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RESUMO

Este trabalho tém como objetivos descrever as principais me-

todologias existentes para analise de projetos de investimento
sob condigdes de risco, e desenvolver uma que considere explici-
tamente a aleatoriedade dos fluxos de caixa e o efeito da infla-

cao sobre estes fluxos.

Inicialmente, sao apresentadas diversas metodologias deter-
ministicas e probabilisticas para analise de projetos de investi-
mento sob condigoes de futuro ndo perfeitamente conhecido. Em

seguida, sao feitas algumas consideracdes sobre o efeito da in-

flacao sobre fluxos de caixa. Algumas técnicas para definigcao da

variabilidade e relacdes de dependencia entre as variaveis também

sao apresentadas. Posteriormente, & proposta uma metodologia para

analise de projetos de investimento sob condigdes de risco que,

além de considerar as variaveis intervenientes na analise como

aleatorias, reconhece e leva em consideracao que o investimento

ocorrera em um contexto inflacionario. Na seqgliéncia, é feita uma

apl;cacéo do modelo proposto a um projeto de investimento real,

com a finalidade de verificar sua aplicabilidade e identificar

suas principais limitacgOes operacionais. Finalmente, com base nos

resultados obtidos, sao elaboradas algumas conclusdes e sao fei-

tas recomendagoes para estudos posteriores nesta area.
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ABSTRACT

The purpose of this work is to describe the most important
methodologies to analyse risk in capital investment projects and

to develop one which considers cash flows randomness and inflation

effects.

Several deterministic and probabilistic approaches for
investment decisions under unknown future conditions are
presented, Inflation effects over cash flows are discussed.

Technics to define the variability and dependency relations among

variables are also presented.

A methodology for capital investment projects analysis under
risk conditions is proposed. Besides considering the intervenient
variables in the analysis as random ones, the methodology
recognizes and takes into account, that investment will occur in
an inflationary context. An appliéation is made to a real

investment project. Indication for further research in this topic

is given.
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CAPITULO I

1 - INTRODUCAO

1.1. Origem do Trabalho

A analise tradicional de investimento de capital considera
todos os fatores intervenientes no processo como perfeitamente
conhecidos. Para realizar um estudo deste tipo sao necessarias
diversas estimativas de fatos e conseqflencias que ocorrerdao em um
futuro que na pratica € quase sempre desconhecido no momento em
que sao feitas estas estimativas. O reconhecimento desta realida-
de torna desejavel, senao necessario, que a incerteza associada a

estas estimativas seja levada em conta no estudo da opgao de in-

vestimento.

Muitas metodologias para analise de investimento sob condi-
gao de futuro nao perfeitamente conhecido foram desenvolvidas, e
as suas descrigOes encontram-se esparsas em muitas publicacdes.
Como sera mostrédo neste trabalho, a maioria destas metodologias
nao considera o efeito da inflagao sobre as variaveis em analise.
As poucas exceg¢des encontradas na literatura especializada, nao
proporcionam uma avaliacao do risco gerado pelo conhecimento in-

certo das taxas de inflacao futuras.



Estas constatacgOes motivaram a realizacao deste trabalho.

1.2. Objetivos do Trabalho

Os objetivos do presente trabalho sio:

a) reunir em um unico texto as principais metodologias exis-

tentes para analise de projetos de investimento sob condigbes de

futuro incerto e,

b) apresentar uma metodologia para analise de projetos de
investimento sob risco que considere também a inflacao como uma

variavel cujo valor nao € conhecido com certeza.

1.3. Importancia do Trabalho

Em um ambiente altamente competitivo e de recursos limita-
dos, a aplicagao adequada dos recursos de uma empresa proporciona

nao apenas o aumento de seu valor, mas também € fator decisivo na

sua sobrevivéncia.

A analise do risco em projetos de investimento, além de me-
dir a rentabilidade deste projeto, reconhece e leva em considera-
cao que os fluxos de caixa ocorrerao em um ambiente cujo compor-
tamento nao pode ser avaliado com certeza. Por isso, & uma pode-

rosa ferramenta a ser utilizada para uma gestao mais eficaz dos

recursos financeiros de uma empresa.

O presente trabalho reune, de uma forma concisa, diversas
metodologias para avaliagao do risco em projetos de investimento,

mostrando sua sistematica de aplicacao e suas principais limita-

coes.



A aplicagdo pratica de uma mefbdologia que leva em conside-
ragdo que o projeto sera realizado sob circunstancias de futuro
incerto, mostrara a imporﬁéncia desta abordagem. Este fato advém
da quantidade maior de informacoes relevantes fornecidas ao toma-
dor de decisao, como resultado da aplicacdo da metodologia  pro-
posta. Alem disso, o m&todo aéresentado no final do trabalho pro-
porciona uma avaliacao do efeito da inflacao sobre as variaveis em
analise; efeito este desconsiderado na maioria das metodologias
apresentadas em outros textos, ou apenas considerado parcialmen-
te. Este metodo propOe-se a apresentar relatdrios que sejam de
facil compreensao e assimilacdo mesmo por parte de alguém que nao

esteja familiarizado com a Teoria de Probabilidade.

1l.4. Estrutura do Trabalho

Além deste capitulo, este trabalho contém outros seis.

No segundo capitulo sao apresentados os mais conhecidos mé-
todos deterministicos e probabilisticos para analise de risco em

projetos de investimento de capital e tecidas consideracgdes quan-

to as suas limitacgoes.

No capitulo seguinte sao feitas algumas consideracbes acerca

da inflagao e da sua influéncia sobre as variaveis componentes de

um estudo de investimento.

O gquarto capitulo mostra algumas técnicas que podem ser uti-
lizadas para a obtencao das estimativas das variaveis interveni-

entes na analise de um projeto de investimento.

O quinto capitulo propOe uma metodologia para analise de

risco e efeito da inflacao em projetos de investimento.



No capitulo seguinte &€ feita uma aplicacgao pratica da técni-
ca proposta e os resultados obtidos sao comparados com aqueles

obtidos numa avaliacao usando técnicas tradicionais.

O sétimo e ultimo capitulo apresenta algumas consideragoes

finais e recomendagOes para futuros trabailhos. .

1.5. Limitacdes do Trabalho

Entre as limitagOes deste trabalho, destacamos as seguintes:

a) Na apresentacao das metodologias buscou-se uma forma con-
cisa. A busca desta concisao fez com que maiores digressoes nao
fossem efetuadas. Pelo mesmo motivo, as demonstracdes de formulas

nao foram efetuadas. Contudo, referéncias bibliograficas para es-

tudos posteriores sao feitas.

b) O trabalho apresenta apenas as principais metodologiasque
consideram o risco envolvido nos projetos de investimento; nao

pretendendo esgotar o assunto.

c) O modelo desenvolvido para avaliacdao do risco e do efeito
da inflagao apresenta resultados que dependem das estimativas fei-
tas para as distribuigOes de probabilidade das variaveis interve-
nientes na analise, bem como das relacdoes de dependéncia estabe-
lecidas para estas variaveis. Desta forma, a confiabilidade dos
resultados dependera da correspondéncia entre as distribuicgoes

de probabilidade e relacoes de dependeéncia estimadas e reais.



. capituro 1I

2 - METODOS PARA ANALISE DE PROJETOS DE INVESTIMENTO SOB RISCO

2.1. Introducao

Neste capitulo serao estudados os mais conhecidos métodos de-
terministicos e probabilisticos para analise de projetos de in-
vestimento sob risco. Sera apresentada a fundamentacao teorica
de cada método estudado e também serdo feitas algumas criticas a

estas metodologias.

2.2. Consideracoes Iniciais

A analise de projetos de investimento pressupde estimativas

de eventos futuros. A previsao destes eventos podera ocorrer sob

3 condigoes:

a) Condicao de certeza: gquando a realizacdo do evento é co-

nhecida com exatidao.

b) Condicdo de risco: quando & conhecida uma distribuicao de

probabilidade associada a ocorréncia do evento.

c) Condigdo de incerteza: quando o evento nao & conhecido




com exatid3ao e nenhuma distribuicao de probabilidade & associada

a ocorréncia do evento.

Em muitas situacgdes praticas, o analista transforma a incer-
teza em risco para possibilitar um tratamento matematico da ana-
lise de investimento. Neste texto, os termos risco e incerteza sao
utilizados com o mesmo significado, ambos designando situagoes nas

quais o evento ndo & conhecido com certeza.

A seguir, serao apresentados os métodos mais conhecidos para
avaliacao de projetos de investimento sob risco. Inicialmente

mostrar-se-a como alguns autores adaptaram certos metodos deter-

ministicos para a analise de risco.

2.3. Metodos Deterministicos

Os métodos deterministicos adaptados a analise de risco em

projetos de investimento tem uma fundamentagao tedrica relativa-
mente simples. Eles nao proporcionam uma analise da variabilida-
de* a gue esta sujéita a opgao de investimento, pois mostram  ao
analista apenas o que sucedera ao valor que o critério de avalia-

cao fornece quando se realizam as suposicbes implicitas no modelo

assumido. -Nenhuma medida da possibilidade de ocorrencia deste va-

lor é fornecido.

2.3.1. Método do Tempo de Recuperacao do Capital (Payback

Period Method)

O tempo de recuperacao do capital é definido como sendo o

*Com excegao da Analise de Sensibilidade.



numero de periodos que o investidor levara para recuperar o capi-

tal investido, com as receitas geradas por este investimento,con-
siderando uma taxa de desconto igual a zero(39’ 45, 49). Desta

forma, a equacgao.

S ‘
L% =1 [1]

onde X, é o componente liquido do fluxo de caixa no periodo t, I
€ o investimento inicial e s € o tempo de recuperacdo do capital,

pode ser utilizada para determinar o tempo de recuperacao do ca-

pital.

Uma das criticas feitas a este método é que ele nao conside-
ra o valor do dinheiro no tempo, e por isso falha na avaliacao do
valor do projeto. Para contornar esta deficiéncia, alguns autores
(26, 39) .

sugerem que o fluxo de caixa a ser computado na
determinacao do periodo de recuperacao do capital seja desconta-

do, isto €, que seja considerado o valor presente do fluxo ge-

rado pelo investimento. Assim,

S Xt

—t =1 [2]
t=1 (1 + i)°

onde 7 € a taxa de desconto, demais elementos como em [1], permi-

te incorporar ao método a consideracao do valor do dinheiro no
tempo.

Outra critica feita a este método é que ele ignora o flu-
X0 de caixa além do periodo de recuperacdc do capital, o que

pode induzir a tomada de decisdOes que nao levam a maximizacao do

valor da firma.

Uma explicacao dada para o fato de ser este método muito u-



tilizado ainda hoje, € que ele € apontado como um método simples
e barato para medir o risco e a liquidez de um projeto: quanto me-
nor o tempo de recuperagéo.do capital tanto maior a liquidez e por
isso menor o risco de um projeto (e vice-versa). Desde que perio-
dos menores de recuperacao de capital sdo preferidos, este método
estabelece um critério intuitivamente aceitavel. Por ignorar a
parte do fluxo de caixa que ocorre apos o tempo de recuperacao do

capital, este método pode levar & escolha de projetos mais "segu-

ros" (com recuperacgao mais rapida do capital investido), mas"eco-

nomicamente pobres" (cujo retorno nao e méximo)(g’ 26, 45, 63).

2.3.2., Método do Horizonte de Tempo Finito

No método do horizonte de tempo finito para ajuste ao risco,
€ predeterminado um periodo de tempo para analise. A partedo flu-
xo de caixa que ocorre além deste periodo de tempo é  ignora-
da, sob o argumento de que estas estimativas sao muito incertas.
A pratica mais adotada neste método ignora o valor do dinheiro
no tempo, mas o fluxo. de caixa futuro pode ser descontado,

para uma analise mais acurada.

Este método tem sido criticado porgue seu horizonte de pla-
nejamento € arbitrario. Além do mais, pode-se observar que incer-
tezas nas estimativas dos componentes db fluxo de caixa nao sao
apenas relacionadas aos periodos mais distantes. Outra critica
que pode ser tecida a este método é o fato de que se forem eli-
‘minados da andlise componentes do fluxo de caixa (situados apos
o horizonte de tempo considerado) de valor elevado, o ajustamento
ao risco podera ser muito grande; o oposto ocorrera se estes com-

ponentes forem de valor muito pequeno(9’ 69).



2.3.3. Método da Taxa de Desconto Ajustada ao Risco

Neste método € feito um ajustamento no denominador da ex-
pressao para o valor presente. Se designarmos por 7 a taxa de
desconto sem risco (o valor do dinheiro no tempo), d um coefici-
ente de ajuste para o risco (ou prémio para o risco), e z a taxa
de desconto ajustada ao risco, entao, para uma vida econdmica de
nvperiodos, podemos escrever:

X

n
vp = ) —5— [3]
t=o (1 + 2)

onde

z =i +d [4]

O tamanho do préemio para o risco {d) depende do grau de in-

certeza que permeia o fluxo de caixa do projeto de investimen-

to.*

A expressao [3] assume que a mesma taxa ajustada ao risco é
aplicada para cada componente do fluxo. Esta suposigcac implica
€m assumir gue O risco cresce a uma taxa constante ao longo do
tempo**, o que pode nao ser apropriado para todos os projetos de

investimento. Em particular, a aplicacao de altos prémios para o

risco penaliza investimentos que tenham vida util longa***,

A taxa incremental d descreve a percepcao de risco que o a-

nalista tem acerca das estimativas de um projeto em particular.

Além disso, a determinacao desse fator simples deve refletir todo

O risco do projeto. Algumas empresas tentam reduzir estas difi-

*Poder-se-ia visualizar "d" como o "Spread" nos contratos de em-
préstimos internacionais para os paises em desenvolvimento.

**Para demonstracao desta afirmacgao, vide referéncias (45, 58).
***Conforme demonstrado em (45).
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culdades criando classes de risco para os projetos. Trés classes
sao comumente identificadas:

a) investiméntos de baixo risco;

b) investimentos de risco tipico;

c) investimentos de alto risco.

Prémios de risco sao entao associados a cada-.classe de in-
vestimentos, baseados em intuigao, experiéncia e outras informa-
goes. Determina-se em que classe estad situado o projeto de inves-
timento em analise e a correspondente taxa & entao aplicada. Em-
bora esta pratica reduza a variabilidade de analistas, ela ainda

envolve uma certa quantidade de julgamentos arbitrarios.

Neste metodo, o valor do dinheire no tempo,incertezas nos camponentes
do fluxo de caixa e na ocorréncia destes, nao sao tratadas adequa-

damente(g’ 45).

2.3.4. Método dos Equivalentes de Certeza

O equivalente de certeza de um investimento sob risco & de-
finido como a quantia de dinheiro que tornara o investidor indi-
ferente entre escolher a alternativa sob risco ou receber esta

gquantia de dinheiro com certeza. Inicialmente, faz-se

Fec, = ' {51

onde Feat € o fator de equivalente de certeza para o periodo t,
X+t € o componente do fluxo de caixa sob certeza, e Xt € o com-
ponente do fluxo de caixa sob risco. A seguir,calcula-se
n Fec .X
veL = ) —— b (6]
i=0 {1 + 1)
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onde VP, €& o valor presente liquido e.7 é a taxa de desconto i-

senta de risco*(45’ °8, 67).

Determinando-se valores do Fect para diferentes niveis de

risco, pode ser obtida uma curva que mostra a atitude do analis-

ta frente ao risco. A curva € obtida plotando-se os valores dos

fatores de equivalente de certeza contra o correspondente nivel

de risco (por exemplo, a variancia do fluxo). Para um analista

que tenha aversao ao risco, o valor de Fect decresce gquando o ris-

co cresce, tendendo a zero para valores muito altos de risco.

Enquanto que na abordagem da taxa de desconto ajustada ao
risco temos o risco especificado para o projeto como um todo, na
abordagem do equivalente de certeza, ele & especificado

periodo

por periodo. Esta caracteristica torna este Gltimo método teori-

camente melhor que o primeiro, mas também a abordagem dos  equi-
valentes de certeza tem problemas praticos de implementacgao. Em
ambas as abordagens, o problema consiste em especificar o grau de
risco apropriado para um projeto de investimento sendo-se consis-
tente nestas especificagbes de projeto para projeto e ao longo do
tempo. A enorme subjetividade que ha na abordagem do equivalente

de certeza torna-se evidente ao lembrar-se que diferentes analis-

tas provavelmente terao diferentes equivalentes de certeza para

um mesmo nivel de risco(45’ 46, 67).

2.3.5. Metodo do Valor Presente Anualizado

O valor presente anualizado de um projeto de investimento &

determinado calculando-se o respectivo valor presente e em segui-

*Deve ser usada uma taxa isenta de risco para evitar

duplicidade
na consideracao da incerteza.
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da anualizando-se este valor para a vida Util do projeto. Desta

forma,

n X . .\
VPA = [ Tt 1.1 i(l + i)

tZ0(1 + 1)F (1 + 1)® - 1

1 (71

onde VPA & o valor presente anualizado para a taxa ¢ e uma vida

econdmica de n periodos.

Este método mede o quanto cada valor anual pode ser reduzi-
do para gue um projeto aceitavel permanecga como tal (isto e, o
valor presente permane¢a maior ou igual a zero). Assim, o valor
presente anualizado age como um indicativo da exposicao do inves-
timento ao risco, indicando o grau de variabilidade que pode ser

tolerado nos fluxos anuais. Quanto maior o VP4, menor a exposicao

ao risco do projeto de investimento considerado(26).

2.3.6. Analise de Sensibilidade

A analise de sensibilidade avalia o efeito que a mudanca

na
estimativa de algum elemento componente do estudo de investimen-
to ocasiona na medida da atratividade desta alternativa. Se um

elemento particular pode ser variado sobre um grande intervalo de
valores sem afetar muito a atratividade da alternativa de inves-

timento, a alternativa em questao €& dita insensivel as incertezas

sobre este elemento. De outro modo, se uma pequena mudanga de

algum elemento alterar de maneira significativa a atratividade do

investimento, a alternativa € dita ser sensivel a este elementél3'
23, 28)

Para a realizacao de uma analise de sensibilidade deve ser

identificada inicialmente uma situag¢ao de referéncia para o pro-
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jeto de investimento em questao. Usualmente, o caso mais provavel
€ selecionado com esta finalidade. Em seguida, sio feitas varia-
coes nas estimativas das Qariéveis(uma.por vez e nagquelas que e-
fetivamente estdo sujeitas & variagdes no transcorrer do projeto
de investimento) do fluxo de caixa com a finalidade de determinar
a modificacao no critério de avaliagdo correspondente a esta va-
riagao. As mudancgas nos resultados indicam os efeitos relativos

de cada variavel, assumindo que todas as demais permanegam cons-

tantes.

A analise de sensibilidade pode tornar—sé mais completa se a
mudanca de mais do que uma variavel for realizada em cada anali-
se. Teoricamente, o estudo de todas as combinacgoes possiveis pode
ser realizado, mas o numero destas combinacdes pode ser de uma
grandeza tal que a tarefa de investigar todas elas pode consumir
muito tempo e recursos financeiros.* Normalmente, sao eliminadas
de consideracgoes posteriores aqueles elementos para os quais a
analise é insensivel. Além disso, & possivel reduzir-se o inter-
valo de variagao para as variaveis a serem estudadas, de acordo

com o grau de sensibilidade da opcao de investimento em relagao a

estas variéveis(g' 17).

Um caso particular de analise de sensibilidade, cujo proce-
dimento € simples e bastante Util para compreensio dos fatores

de risco em certos casos, € a determinacao do ponto de equilibrio

ou de nivelamento.

Seja, por exemplo, o fluxo de caixa da figura 1.

*Além disso, perde-se a "sensibilidade" dos resultados, o que di-
ficulta a sua interpretacao.
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X+R

oo

Figura 1 - Fluxo de Caixa Genérico

onde I € o investimento inicial com valor residual R apbs a vida
economica de n periodos, X a receita anual e ( os custos anuais.
Se X € a receita obtida pela venda de m unidades de um Qnico pro-

duto ao precgo unitario de P unidades monetarias, entao
X = P.m [8]

Suponha também que os custos ¢ tenham uma parte fixa CF e
uma parte variavel referente a utilizacao de duas matérias primas
MI e MZ’ cujos valores sejam Pl e P2, respectivamente, para cada

unidade produzida. O valor presente do fluxo de caixa sera entao:

‘ . N
VP = -I+ [{p -P  -P) .m-cp . (i -1 .,
. ., N
i (1 + i)
+_.13_____n : (91
(1 + 1)
Se, por exemplo, na equacgao [9], variar-se a quantidade ven-

dida m, o valor presente sofrera alteracdes. Na Figura 2, o ponto

m', abaixo do qual o projeto de investimento €& considerado invia-

vel, é chamado de ponto de equilibric ("break-even point"). Este
ponto pode ser calculado para qualquer variavel do fluxo de cai-
xa, bastando igular VP a zero na equacao [9], e resolvendo-a para
a variavel de interesse, mantida como incognita. Com posse destes
valores podem ser analisadas as possibilidades reais destas va-

riaveis assumirem valores abaixo (ou acima}desse nivel, tornan-
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do o projeto de investimento inviavel.

VP

m'

Figura 2 - Ponto de Equilibrio

2.4, Métodos Probabilisticos

Os métodos probabilisticos para analise de investimentos sob
risco proporcionam um aprofundamento maior nos problemas de ava-
liacao de projetos do que os métodos deterministicos, pois ava-
liam separadamente os dois principais atributos dos componentes
de um fluxo de caixa - sua expectancia e a sua variancia -, for- .

necendo informacdes mais detalhadas ao analista.

2.4.1. Consideracoes Preliminares

Em uma série de fluxos de caixa probabilisticos, cada  com-

ponente de um fluxo de caixa em um determinado periodo Xt' e

uma variavel aleatoria. Isto significa que o valor que X, assumi-
ra sera determinado por um processo randdmico. Em um processo
deste tipo, pode-se esperar que alguns valores ocCorrerac com mais
freqliéncia do que outros, ou seja, alguns valores terdo uma pro-

babilidade maior de ocorréncia. A probabilidade de obtencgao dos

valores aleatorios possiveis para o componenteX% pode ser repre-
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sentada graficamente como mostra a Figura 3. A Figura 3a ilustra
a probabilidade de obtengdo de cada valor discreto do componente
do fluxo de caixa. Esta probabilidade é descrita pela sua funcao

de probabilidade p(Xt)’ tal que

PIX,) F(X,)

L, L= .

(a) Funcao de Probabilidade e Funcao de Distribuicio Acumulada pa-
ra Uma Variavel Aleatdria Discreta.

p(Xy) F(X,)

Xy X4

(b) Funcao Densidade de Probabilidade e Funcao de Distribuicdo A-
Ccumulada para Uma Varidvel Aleatéria Continua.

Figura 3 - Distribuig¢Oes de Probabilidade Genéricas
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F(X.) = ) p(X,) =1 | [10]
Xt

onde p(Xt) toma valores no intervalo [0,1], sendo F(Xt) a funcao
de distribuigao acumulada de Xf. A Figura 3b mostra a probabili-

dade para um fluxo de caixa com distribuicao de probabilidade con-

tinua. Esta probabilidade & dada por

; b
P(X), =) £(x) ax [11]

a
onde f(Xt) € a funcao densidade de probabilidade para o componen-

te X, do fluxo de caixa. Neste caso, f(Xt) toma valores no inter-

valo [0,1] tal que

4+

F(X) = [ £(x) dx =1 [12]

- GO

A fungao de probabilidade ou a funcao densidade de
probabilidade caracterizam completamente o comportamento probabi-
listico de uma variavel aleatoria. Pode-se também caracterizar o
comportamento probabilistico de uma variavel aleatdria pelo seu
valor esperado e variancia (embora muitas vezes estes parametros
nao caracterizem completamente este comportamento). Estes dois
parametros da distribuicao de probabilidade sao requeridos pela

majioria dos métodos probabilisticos para andlise de investimentos

sob risco.

O valor esperado, EF(X), de uma variavel aleatoria X, &€ dado

pela relacao

E(X) = ] x; . Pxy) | [13]
1

quando X for uma variavel aleatoria discreta, e
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+00
E(X) = | x.f(x) dx [14]

- OO0

quando X for uma variavel aleatoria continua, sendo p(xi) a pro-
babilidade de ocorréncia de x. e f(x) a funcao densidade de pro-
babilidade de 3.

0 valor esperado de uma variavel aleatoria, isoladamente,nao

fornece muita informagao sobre o comportamento probabilistico des-

ta variavel. A Figura 4 mostra duas distribuicdes que tém a mesma

média, mas cujos valores apresentam-se dispersos de maneira bem

diferentes.

p(X) E(X]}

X

Figura 4 - Distribuicoes de Probabilidade de Mesma Média

0 parametro que mede a dispersao dos valores de uma distri-

buigcao de probabilidade em torno do valor esperado € a variancia.

Este parametro € definido como

var (X) = E((X - E(X))?) [15]
ou

Var (X) = E(X%) - (E(X))2 [16]

Se a variavel aleatoria for discreta, entao

0 = 3 a2+ pns [17]

1
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ou, equivalentemente?,

var(x) = J x> . plx]) - (E(x)° (18]
1

Se a variavel aleatdria for continua, entao

+

Var (X) = ; (x - E(X))2 . F(x) dx [19]

A variancia sera sempre um namero positivo, expresso em uni-
dades ao quadrado. A raiz quadrada positiva da variancia € defi-

nida como desvio padrao, e sera designada por DP(X) neste texto.

A expectancia E(Xk) da variavel aleatdéria é chamada de o

k-€simo momento de X em relacdao a origem. Chama-se FE((¥X - E%X))k)

de k-ésimo momento central. Usando-se esta notacao, define-se a

variancia como o segundo momento central da distribuicado de pro-

babilidade(4).

Uma outra caracteristica que precisa ser levada em conside-

ragao quando tem-se um fluxo de caixa € a relacdao de dependéncia -

entre os componentes deste fluxo. Tres tipos de situacgdes podem

ocorrer:
a) independéncia completa;
b) dependéncia completa;

c) dependéncia parcial.

Os componentes do fluxo de caixa de um investimento sao di-
tos completamente independentes entre si quando nao ha relagao
de causa-efeito entre quaisquer dois deles. Se existir esta re-

lacao, os componentes serao dependentes, sendo que o grau desta

*A demonstracao de equivaléncia entre as relacoes [15] e [16], e
[17) e [18] pode ser vista, p. ex., em (4, 72).
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relacdao determina se a dependéncia € completa ou parcial. Uma me-—
dida da dependéncia entre duas variaveis aleatodrias, X, e X,,po-

de ser dada pela covariancia entre estas variaveis, definida como

COV(Xl,Xz) = E{[xl - E(Xl)] X, - E(XZ)]} [20]_

Admitindo-se que a relagao de dependéncia entre as variaveis

aleatorias ocorre de forma linear, pode-se escrever

COV(Xl'XZ) = p(xl'XZ) . DP(Xl) . DP(XZ) [21]
onde D(XJ’XZ) € o coeficiente de correlagao linear entre X e X2,
sendo que

-1 5 0(X,X,) s 1 [22]

A Figura 5 mostra uma interpretacdo grafica do coeficiente

de correlacao linear.

Um coeficiente de correlacao linear positivo indica que as

variaveis tém o mesmo sentido de crescimento, ou seja, se X, cres-

1
ce, X, também aumentard de valor. Um valor negativo para o coefi-

ciente de correlagao linear indica que se uma variavel aumenta de
valor, a outra diminuira. A correlacao linear perfeita (completa)
tem coeficiente de correlagao linear unitario (Figuras 5b e 5d).

Um coeficiente nulo sempre indicara auséncia de correlacao linear
(Figuras 5e e 5f), enquanto que valores nos intervalos (-1,0) e
(0,+1) representam correlagao linear parcial. E importante obser-
var que duas variaveis aleatorias independentes sempre terdo coe-
ficiente de correlacao linear nulo (Figura 5e), mas o oposto nao
é verdadeiro, ou seja, o coeficiente de correlacdo linearv'.entre
duas variaveis aleatorias pode ser nulo sem que estas variaveis

sejam independentes (a Figura 5f mostra duas variaveis aleatoOrias
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com coeficiente de correlacao linear nulo, embora exista entre e-

las uma clara relagao de dependéncia*)(4’ 25, 72).

Neste texto, sempre que a relacao de dependéncia ocorrer en-
tre componentes do mesmo tipo de um fluxo de caixa, periodo a pe-
riodo ela sera denominada autocorrelacgao; quando ocorrer entre
componentes de diferentes tipos de um fluxo de caixa, sera desig-
nada por correlagido cruzada, ou simplesmente correlacgao.

A determinacao de correlacOes entre os componentes do fluxo
de caixa, bem como as suas distribuigoOes de probabilidade, sao
questoOes da maior importancia, ja que estas informacgdes sao re-
gueridas pelos métodos probabilisticos para avaliacdo de projetos
de investimento sob risco. Por este motivo, algumas técnicas para

sua determinagao serao abordadas no Capitulo IV.

Relacoes de soma ou produto envolvendo variaveis aleatorias
e constantes, sao fregtlentemente utilizadas em abordagens proba-
bilisticas para analise de risco em projetos de investimento. A

seguir, com o objetivo de tornar este texto autocontido, serao re-

lacionadas algumas delas:
a) Soma de uma variavel aleatdoria com uma constante:

E(a + X) = a + E(X) [23]

Var(a + X) = Var (X) B [24]

onde a € uma constante gualquer.

b) Produto de uma variavel aleatdéria por uma constante:

E(aX) = a.E(X) | [25]

*Um tratamento mais completo desta questao pode ser visto na ref.
(44). . .



Var (aX) = a2 . Var (X) [26]

c) Soma e diferenca de duas variaveis aleatorias:

+ +
E(X; I X)) = BE(X)) IE(X,) [27]

+ +
Var(X1 - X2) = Var(xl) + Var(Xz) - 2Cov(Xl,X2) (28]

Para n variaveis aleatdrias temos que

E(al.Xl + ... + an.Xn) = al.E(Xl) + ... + an.E(Xn) [29]
n n
var(a;.X; + ... + a_.X) = izl jzl ai.aj.Cov(Xi.Xj) [30]

sendo que
Cov(Xi, Xi) = Var(Xi) : [31]
d) Produto de duas variaveis aleatorias independentes:

E(x1 'Xz) = E(Xl). E(X2) [32]

Var(Xl.Xz) = {E(Xl)}2 . Var(Xz) + {E(Xz)}2 . Var(Xl) +

+ Var(Xl) . Var(Xz) [33]

e) Produto de duas variaveis aleatb6rias dependentes:

O valor esperado € obtido pela expressao

E(Xl'xz) E(Xl) . E(Xz) + Cov(xl, XZ) [34]

e a variancia € obtida fazendo-se
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Var(Xl.Xz) = {E(xl)}2 . Var(Xz) + {E(xz)}2 . Var(Xl) +

+ 2.E(Xl) . E(Xz) . Ell + 2.EAX1) . E +

12
+ 2.E(X2) . E21 + E22 - Ell 1 [35]1*
onde
By, = B - Byt (X, — B0 YD [36]
de forma que
Ell = Cov(Xl, X2)

f) Produto de duas variaveis aleatdrias dependentes que tém

distribuicao normal conjunta bivariada:

E(xl.xz) = E(X]). E(X;) + o(X;, X)) . DP(X;). DP(X,) [37]

Var(Xl.Xz) = {E(xl)}2 . Var(Xz) + {E(xz)}2 . Var(Xl) +

+ 2.Q(Xl, X2) . E(Xl) . E(X2) . DP(Xl) . DP(X2) +

s B L HEE) P L0+ 0%, X)) [38]

*Para demonstracao deste resultado vide ref. (27).
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2.4.2. Analise Probabilistica de Risco em Projetos de Inves-

timento de Capital

Seja um investimento que resultara num conjunto

tes do fluxo de caixa durante os proximos n periodos.

componente do fluxo de caixa liguido, correspondente

periodo, onde t = 0, 1, ... n. Sendo Xt uma variavel

teremos associada a ela uma expectancia e uma variancia.

de componen-
Seja Xt um
ao t-ésimo

aleatoria,

O valor

presente liquido (VPL) do fluxo de caixa é definido como

n Xt
VPL(X) = ] —————p
t=0 (1 + 1)

onde 7 € a taxa de desconto que reflete o valor do dinheiro

tempo para o investidor. Se os componentes do fluxo de caixa X

[391]

no

t

sao variaveis aleatdrias, o valor presente liguido também o sera,

ja que € o resultado de uma soma de variaveis aleatdrias.

Fazendo-se

1

a, = ———
(1 + i)°

t

a equagao [39] pode ser reescrita como

n
VPL(X) = ) a

Das equagoes [25] e [27] tem-se que

n
E[VPL(X)] = E[ a, . X1
Lo e R

E[VPL(X)] al.E(Xl) + az.E(XZ) +oee. * an.E(Xn)

dado quec%;é uma constante. Entao,

[40]

[41]

[42]

[43]
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n E(xt)
E[VPL(X)] =

e [44]
£20 (1 + i)°

A variancia do valor presente liquido pode ser obtida das

relacgoes [30] e [31], fazendo-se

n
var [VPL(X)] = Var[ § a, . X, ] [45]
clo Ot t
o2
Var[al . Xl *eee Al Xn] = tzo ay - Var(Xt) +
+ 1) a, . a, , . Cov(X,_, X, ,) [46]
£ £, gt E t* £’ e

com te t' variando de0 a n.

Se os componentes thoram independentes, entao

Cov(Xt, Xt.)t Z ¢ 0 [47]
e tem-se que
T2
Var [VPL(X)] = ] ai . var (X, ) [48]
t=0
ou seja,
n Var (X

)
[ t

Var [VPL (X) ]
£=0 (1 + i)°F

1 [49]

Para o caso de componentes de fluxo de caixa perfeitamente

autocorrelacionados, desenvolvendo {46}, tem-se:

Var(Xt) 2

n .
Var [VPL(X)] =[ 2 ] [50]

ceg (1 # it

1}

Admitindo-se componentes do fluxo de caixa parcialmente au-
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tocorrelacionados, entao

n Var (X,) Cov(X, , X ,)

Var [VPL(X)] = ) "‘”‘“E“it + t tt' o [51]

t=0 (1 + i) tt', et (1 o+ i) T
como

Cov(Xt, Xt,) = Cov(Xt,, Xt) [52]
n Var(X, ) Cov(X,, X, ,)

Var [VPL(X)] = -——*—E~§€ + 2 t . t: (531
t=0 (1 + i) t<t' (1L +i)°7

Para resolver a quacao [51] tem-se que determinar antes to-

dos os valores de Cov(Xt, Xt’)t £t O gue nem sempre € tarefa

facil.

Uma aproximagao de [51] pode ser obtida decompondo-se o com-

ponente Xt em [ componentesindependentes entre si e em m

compo-
nentes perfeitamente autocorrelacionados, de forma que
1 m
X, = 2 X., + ) X [54]
t =0 it k=0 kt
Entao, segue que
1 m
n Zo Xye * kEO Xyt
E[VPL(X)] = [ 42 — [55]
t=0 (1 + l) )
e
1
n .ZO Var(th)
Var [VPL(X)] = } [ 4 1 +
_ t=0 (1 + 1)

— }1~ [56]
0 (1 +1)°F
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Pode-se verificar facilmente que as relacbdes [49] e [50] sao
casos particulares da equagao [56]. Para valores iguais de WﬂﬁXt),
a Var[VPL(X)] € menor para os casos de completa independéncia e

maior para os casos de autocorrelagao completa.

Admitindo-se que um componente do fluxo de caixa X, € gerado

de s distintas fontes, pode-se escrever

X, =X + X + el + th [57]
Um modelo mais realista para derivar a expectancia e a va-
riancia do valor presente liquido deveria considerar relagdes de

dependéncia parcial entre os componentes do fluxo de caixa

pe-
riodo a periodo, e entre si num mesmo periodo. Para aplicagao
deste modelo, sao necessarias estimativas de todas as covarian-

cias entre os varios componentes do fluxo de caixa. Este procedi-

mento de estimagao pode ser uma tarefa proibitiva devido ao seu

tamanho.

Os seguintes padroes de correlagdao, simples mas bastante

realistas, sao considerados por Hillier(36)
1e 710,

e endossados por Wa-

g

a) Componentes do fluxo de caixa de mesmo tipo seguem um
processo de Markov, isto &, um fluxo de caixa no periodo t influ-
enciara um fluxo deste tipo no periocdo t', onde t'> ¢, somente
tanto quanto esta influéncia & levada adiante do periodo t. A re-
lagao de dependéncia entre componentes de mesmo tipo & assumida
constante ao longo do tempo. Sob estas suposicoes, pode ser mos-

trado que

t'-t

p(X Xt’a) = po [58]

ta’

onde pa € o coeficiente de autocorrelagao entre periodos suces-
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sivos emanados da &-ésima fonte*.

b) Quanto aos coeficientes de correlacao cruzada, admite-se

que os componentes de diferentes tipos somente tém relacgoes, de
dependencia entre si em um mesmo periodo. Esta hipotese pode ser
justificada observando-se que circunstancias que tendem a em-

purrar alguns tipos de componentes para cima ou para baixo, ten-
dem a afeta-los simultaneamente, ao invés de fazé-lo em diferen-
tes periodos de tempo. Também € considerado um coeficiente de
correlagao cruzada constante sobre todos periodos. Sob estas con-
digoes, pode ser mostrado** que o coeficiente de correlacao cru-

;s a2
zada entre Xta e XtB (t’ > t) e dado por

'—
O(Xta, Xt,B) = paB . poct t [59]

Para usar as relacoes [58] e [59] sao necessarios os coefi-
cientes de autocorrelacao entre os componentes do fluxo de caixa
em periodos de tempo sucessivos, de cada fonte (pa’s); e os coe-
ficientes de correlagao cruzada entre os componentes do fluxo de

caixa no mesmo periodo (paB’s). Procedimentos para a estimacdo des-

tes coeficientes serao abordados no Capitulo IV.

Com as suposicoes feitas acima, a matriz de covariancias en-

tre os componentes do fluxo de caixa no t-ésimo e t’~ésimo perio-

dos (Mtt’) sera dada por
t'-t
M gy = D - T . R . D, [60]
onde t e t! variam de 0 até n, T € a matriz diagonal (m xm) com

*A derivacao da expressao [58] pode ser vista na ref. (71).
**vide ref. (71).



- 30

os coeficientes de autocorrelacao (pa's) dos m tipos de componen-
tes; R € a matriz (mam) dos coeficientes de correlacao cruzada
(paB's); Dt e Dt’ sao matrizes diagonais dos desvios padrdoes dos

componentes no t-€simo e t'-€simo periodos respectivamente. Nes-

te caso,
n S S
var (VPL(X)] = } —Lt5 42 ¥ e [61]
t=0 (1 + 1) t<t' (1 + 1)
sendo Stt a soma de todos os elementos de Mtt e Stt’ a soma de
todos os elementos de Mtt" para todo t e £¢'. Se o investimento
tiver valor residual, o respectivo termo devera ser adicionado,
levando-se em conta a covariancia no caso de haver dependéncia

entre este componente e os demais.

Se n, a vida Gtil do projeto, for uma variavel aleatdria,en-
tao as estimativas para o valor esperadc e para a variancia do

valor presente liquido devem ser combinadas com a distribuigdo de

probabilidade de n. Neste caso, faz-se

E[VPL(X)] = E[VR%4X)] . f(n)dn [62]
E[VPL2 (X)] = E[VPLi(X)] . f£(n)dn 163]
Var [VEL(X)] = E[VPL2 (X)1 - {E[VPL(X)]}2 [64

onde E[VPLn(X)] e E[VPLi(X)] sao, respectivamente, o primeiro e
segundo momento do valor presente liguido em relagao a origem pa-
ra a vida realizada n; f(n) € a funcado densidade de probabilidade
(fdp) da vida util. Nas situacgdes em que n tiver distribuicdo de

probabilidade discreta, sendophﬁa probabilidade de realizacao da

vida », tem-se que:
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onde NJ, n, sao,
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Ny
p.. . E[VPL_(X)] [65]
nZN n n
1
Ny , |
D Py - E [VPL_ (X) ] [66]
n=N,

respectivamente, os limites inferior e superior

da vida Gtil n. Combinando as equacoes [65] e [66] com [64], tem-

se gue
Var [VPL (X) ]

?2
-{ P -
n=Nl n

A expressao

N
2 2
= 1 Py - BIVPL_(X)] -
n=N
1
E[VPLn(X)]}2 [67]

[67] pode ser escrita como

N
2
Var [VPL(X)] = ) p_ . {Var[vPL_ (X))} + {E[VPL (X)]}2 J-
n=N_ " n n
1
N
2 2
-{ 1 p, - EIVPL_(X)]} [68]
n n
n=N
1
Existem outros modelos* para descrever as relacgoes de de-

pendencia entre componentes do fluxo de caixa. O modelo descrito

acima € ao mesmo tempo simples e realista para representar grande

parte dos projetos de investimento(36’ 71),

*Vide; por exemplo, Giacotto (24).
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2.4.3. Metodologia da Transformacao de Laplace

Dentro do espirito do trabalho,que procura mapear métodos
disponiveis na literatura, nao pode ser esquecida a convencao de

capitalizacao continua para juros compostos.

Se um fluxo de caixa & tratado como continuo e for empregado

método de desconto continuo, o valor presente liquido sera

n £
VPL(X) = f X(t) . e 3% at [69]
0

onde X(t) € a funcao fluxo de caixa, n a vida econdmica de pro-

jeto e j a taxa de desconto continuo, sendo que

3 = In(l + 1) [70]
A equacao [69] € andloga a definici3o da Transformacao de
Laplace
LiF(t)] = f Fit) . et gt [71]
0
com uma diferenca somente nos limites de integracgao. Grubbstrom
(30)  puck e mi1(® (9) (73)

, Buck e Tanchoco , 2in e Lesso , entre

outros, estudaram a possibilidade de resolver problemas na area

de investimentos de capital com a utilizacao do método da trans-

formacao de Laplace.

Quando X (¢t) tem uma expressao matematica simples, a integral
da equacao [69] pode ser facilmente avaliada. Para formas mais

complexas, pode ser usada uma tabela de transformacoes de Laplace.

Para um projeto que tenha investimento inicial, retornos 1li-



‘ Biblieteea Clolvorsitéria \

j - 3P8G -
quidos, vida econdmica e valor residual probabilisticos, tem-se
que(73):

1,1, v
E[VPL(X)] = = f f “ [I(t) . £(T)ar] . eIt at +
0 I
1
N n X .
s 20 T x) L gmax] . eIt aer L of£(n) an +
Ny 1 X
1
N, VR, i
v [ f VR(n) . h(VR)AVR] . e 3 | £(n) dn [72]
N VR,
1 1
1 v
E[VPL(X)] = - f E[I(t)] . e 9% at +
0
N n . )
+ 5 27 Bix)1 . eIt gt . £(n) an «
N 1
1
. f N, | “in | |
Nl E[VR (n)] . e . £(n) dn [73]
1 it _
E[VPL(X)] = - J E[I(t)] . e 3% at +
0
N n
2 . .
* fN [;1 E[X(t)] . eIt @t + E[VR(n)] . e 3™ . £(n) dn
1
[74]
onde:

I(t) - Variavel aleatdria investimento inicial em funcdo do tempo,
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com fdp f(I) para Ii £ I s17I

X (t)-Variavel aleatdria fluxo de cada liquido em fungdo do tempo,

com fdp g(x) para XJ $ X < Xy

VR {(n) - Variavel aleatéria valor residual no tempo t = n, com fdp

h{(VR) para VR, £ VR £ VR,.
n - Variavel aleatoria vida econdmica do projeto, com fdp f(n)pa-

ra N] £ N SN

PE
! - Tempo requerido para o investimento inicial.
J = Taxa de desconto continua.

A variancia do valor presente liquido para o caso de compo-

nentes do fluxo de caixa independentes é

1 .
Var [VPL(X)] = J VarlI(t)] . e 23% gt .
0

N n . .
s 2 0 varx@)l . e7?3 4t + varvr(n)] . e~23M
N 1

1

. £f(n) dn [75]

Quando os componentes sao perfeitamente correlacionados,

variancia é

1 .
Var [VPL(X)] = [~ Var[1(t)] . 723" at 4
0

N, n ' .

+f S peix(e)) L oe7F at1% + var (VR(n)] . e™2Imy
N 1

1

. £f(n) dn

[76]
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Quando o fluxo pode ser decomposto em uma parte independen-

te e em m partes perfeitamente correlacionadas, a variancia sera

1

Var [VPL(X)] = § varlz(e)] . e 2% 4¢ 4
0
N n . m n .
+f 2 1f varx()l.e™®%ar 4+ T [ opix()] . e T ar)? 4
w1 k=0 1
1
+ Var[VR(n)] . e 23%] | £(n) an | (771

Para o caso de dependencia parcial, os correspondentes ter-
mos de covariancia devem ser considerados. Assim, por exemple, a
variancia do valor presente de componentes X(¢t) com t = 0,1,...

n, parcialmente correlacionados, sera:

n : . _
var[vp(x)] = J vVar[x(t)] . e 23t gt .
0
+2 ) Cov[X(t), X(t")]. e2J(E+t?) (78]
t<t!
e admitindo-se correlagao linear
n -23jt
Var[VP(X)] = | var[X(t)] . e at +
0
+ 2§ pIX(t), X(t)]1 . DPIX(t)]. DRIX(t"]. e 23 T (797%

t<t!

A determinagao do valor esperado e da variancia do valor pre-

sente liquido com a utilizacdo das expressdes acima, pode tor-

*A derivacao das expressoes [72] a [79] é detalhada na ref. (73).
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nar-se uma tarefa complexa e demorada em algumas situagdes. Zin e

Lesso(73) apresentam resultados para integrais de algumas fungoes

~representativas dos fluxos de caixa. & suposicao de que o analis-
ta tenha conhecimento das funcgoes do valor esperado e da varian-
cia, implicita neste metodo, pode nao ser realista para alguns

casos de projetos de investimento sob risco. Além disso, a esti-

mativa dos parametros destas funcdes também pode tornar-se com-

plexa (solucgdes para alguns casos sao apresentados por Buck e
Hill(s)).

Conforme Van Horne(67), semi-variancia (SV) é a variéncia a
esquerda do valor esperado da distribuicao de probabilidade. A

avaliacao da relacao
Var[VPL(X)1/2.SV[VPL(X)] _ [80]

que tem a finalidade de determinar a magnitude e a direcao da as-

simetria da distribuigao do valor presente liquido é sugerida por

Zinn e Lesso(73), que derivam SV/VPL(X)] baseados na afirmacao

de que a semi-variancia da distribuicdo de uma soma de variaveis

aleatorias e igual a soma da semi-variancia das variaveis aleaté-

rias individualmente, se estas forem independentes. Eldred e Wes-

ley(lg) mostram que esta afirmaciao ndo é verdadeira, o que inva-

lida a derivagao da semi-variancia do valor presente liquido da

forma como ela € proposta por Zinn e Lesso(73) e, conseqlientemen-

- .- . ~ 0
te, ela nao servira para avaliar a rela(;ao(8 ).

2.4.4. Metodologia da Arvore de Decisio

Quando o projeto de investimento em analise, além de depen-



37

der de eventos aleatorios, € de uma natureza tal que pode ser de-
composto em uma série de decisOes seqlienciais, ele pode ser re-
presentado através de uma estrutura grafica com pontos de decisao

e seus possiveis resultados aleatérios. Usualmente, esta estrutu-

ra grafica € apresentada sob a forma de arvore, dai a denominacao

de arvore de decisao.

Cada ramo da Figura 6 representa uma alternativa de decisao

ou acgao (ai). No final de cada ramo ha um outro né representando
um evento aleatorio (ej). A cada unica combinacgao de agao e e-
vento existe uma probabilidade associada (pij) de que o evento e,
ira ocorrer quando a agao a, € selecionada. Para cada combinacao

Gnica de eventos e agao também é especificado um resultado (Pi')'

que ocorrera se aquela decisao for tomada e aquele evento ocorrer.

]

ri2

T2y

Figura 6 - Arvore de Decisdo (Extraido de (7)).

Usualmente, no desenho da arvore de decisao, os instantes de

tomada de decisao sao representados por um quadrado e os ins-

tantes de resultados aleatdorios por um circulo(7’ 9, 28, 50, 54).

A tecnica da arvore de decisao, minuciosamente descrita por

Magee(so' 51), foi desenvolvida para possibilitar ao analista

tomar decisoes que maximizem o valor presente esperado do projeto

de investimento em estudo. As decisdes a serem tomadas S3o esco-
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lhidas apés analise de cada ramo da arvore. Esta metodologia nao
proporciona uma medida global do risco que envolve o projeto*.Con-
tudo, com uma pequena altéragéo no enfoque da resolucao do proble-
ma, a determinacdo do valor esperado total da arvore de decisao
pode ser determinado, bem como a sua variabilidade. O método des-
crito a seguir também leva em consideracao a interdependéncia entre
os componentes do fluxo de caixa e a variabilidade da vida econo-

mica do projeto, tendo sido apresentado por Van Horne(68).

Assumindo-se que os componentes do fluxo de caixa gerados
por um projeto de investimento sdao expressos como uma seqliéncia
de distribuic¢oes de probabilidade condicionais (representada por
um ramo da arvore), o valor esperado da disﬁ;ibuigéo de p;obabi—

lidade dos possiveis valores presentes liquidos para um projeto

de vida incerta e:

S n X n
E(VPL(X)] = g__Z_l [t.ZO _(ﬁl;t] . BTy [ X ) P (X [X (1))
[81]

onde:

g — Seqgfiencia no 4.

s - Numero total de seqgfiéncias.

t - Final do periodo no qual ocorre o componente do fluxo de cai-
xa.

n - Ultimo periodo no qual um componente do fluxo de caixa e pos-
sivel.

1 - Taxa de desconto.

*A técnica para determinar o valor presente da alternativa que ma-

ximiza o valor esperado, dentre as muitas que a arvore oferece,é
detalhadamente descrita por Magee (50, 51).
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th - Componente do fluxo de caixa no final do periodo t para a

seqliencia no g.
p(Tgt[th) - Probabilidade condicional de término ou de continua-

cao do projeto no final do periodo t, dado gue ocorreu o

componente do fluxo de caixa th naquele periodo.

p(th/Xg{t-J)) - Probabilidade condicional de ocorrer th, dado

que ocorreu Xg(t—l) no periodo anterior.

O termo entre chaves na equagao [81l] representa a probabili-

dade conjunta de ocorréncia da seqliéncia de componentes do fluxo

de caixa n9 d.

A variancia da distribuicdo de probabilidade do valor pre-

sente &

k
Var [VPL(X)] =

2 n
\'% .
Ly VEROOG - (TR (T /%)

t=0

P /X (1)1} - (BIVPL(O]Y [82]

Uma arvore de decisao deste tipo, sem nds de decisao, tem

o
aspecto da Figura 7.

0 método acima descrito, leva em conta a aleatoriedade da
vida econdmica do projeto. As relagOes de dependéncia entre os
-componentes do fluxo sao expressos pelo proprio arranjo fisico

da arvore de decisao.

Un dos inconvenientes do método da arvore de decisdao € que
quando ha muitos estados futuros e/ou quando ha muitos estagios
no processo de decisao, o tamanho fisico da arvore pode tornar-

se muito grande. Assim sendo, para tornar este metodo pratico, em
algumas situacOes, € necessario limitar a quantidade de ramos que

partem de um evento aleatdério a um numero pequeno, o que signifi-
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PER. O PER{ODO I pPERIODO 2 PERIODO 3

SERIE

® O 666 O 6 ®© O 6~

LY

@N O U

@ PROBABILIDADE CONDICIONAL DE
OCORRER O COMPONENTE 00

FLUXO DE CAIXA

(:) VALOR DO COMPONENTE DO
FLUXO DE CAIXA

@ PROBABILIDADE CONDICIONAL Do
FLUXO CONTINUAR ou TERMINAR

Figura 7 - Arvore de Decisao Estocastica, com Vida Econdmica

Aleatoria (adaptado de (68)).
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ca que a distribuic¢ao de probabilidade de um ndé de evento alea-
toério deve ser representada por um numero pequeno de estimativas.
Nestas situacoOes, as respéstas obtidas de uma analise da arvore
de decisao sao apenas aproximadas. O mesmo ocorre guando esta téc-
nica € uﬁilizada para modelar processos continuos aproximando-

os por meio de uma série de eventos discretos(33’ 48)

Para superar esta deficiéencia, Hespos e Strassmann(33) suge-—-
rem a abordagem da "Arvore de Decisao Estocastica". Nesta aborda-
gem utiliza-se da simulagao para o tratamento de variéveis_ alea-
torias que podem ser representadas por distribuicoes de probabi-
lidade. A Figura 8 mostra a aproximacao de uma distribuicao con-
tinua por meio de séries de valores discretos. A comparacido entre
as situacoes (a) e (b)mostra que, aumentando—se o numero de ramos
consegue-se uma aproximacao melhor da distribuicao desejada, mas
esta solucao torna a arvore muito complexa e os calculos crescem .
rapidamente, tornando-se demorados e, as vezes, impraticévéis.Por
este motivo, aproximacgOes grosseiras de 2 ou 3 ramos sao usual-
mente utilizados para representar distribuicdes de probabilidade,

0 que resulta nas imprecisoes ja comentadas acima.

Quando a simulacao € utilizada na resolucao da arvore de de-
cisao, o numero de ramos pode ser reduzido a um (Figura 8c), de
modo que o no aleatdorio pode ser eliminado. No ponto onde ocorria
0 no aleatorio € realizada uma selecao aleatdria em cada iteracdo
da simulacao, e o valor selecionado é usado para calcular o valor
presente liquido para esta situacdo particular. O ramo que emana
deste no simplificado entao . se estende para -0 pré-
ximo ponto de deciséé, ou para o final da arvore. A arvore de de-

cisao estocastica assume entdo o aspecto da Figura 9, onde temos

representados 2 nos de decisao (n®s 1 e 2), 4 eventos aleatdrios
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Figura 9 - Arvore de Decisdo Estocastica (Extraido de (33)).

(A, B, C e D) e 4 possiveis resultados de receitas liquidas (I,II,

III e IV). Como os calculos sao numerosos, a simulacgao deve ser

feita por computador.

A técnica da simulacdo € exemplificada na Figura 10. Em ca-
da iteracao, guando o computador encontra um ndé de decisao, ele é
instruido para efetuar os calculos apropriados ao longo de todds
os ramos da arvore que emanam deste ponto de decisio. Assim, para
cada iteracgao completada, o© computador tera calculado varios va-
lores presentes para varias alternativas. Estes valores presentes

sao entao organizados para constitulrem uma distribuigao de valor
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presente para aquela ramificacao (33).

A abordagem da arvore de decisao estocastica torna possivel

o tratamento simultaneo de diversas variaveis aleatdorias (inves-~

timentos, receitas, custos, vida econdmica, etc.), o que na abor-
dagem da arvore de decisao convencional € impraticavel. Mas mesmo
com as simplificagoes possibilitadas pela arvore de decisdo esto-
castica, em um problema onde a arvore apresenta muitas ramifica-
¢oes, a enumeracao completa de todos os caminhos possiveis, bem

como sua caracterizagéo,poderé ser tarefa laboriosa e custosa,

tornando-se as vezes impraticavel.

se ®
oo e
[ XXX
o 00
)

e o 9
oo o

Figura 10 - Processo de Simulagao para Arvore de Decisao

(extraido de (33)).
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Apesar de todas as limitagoes inerentes ao método, a aborda-
gem da arvore de decisao € uma ferramenta Util na analise de  in-
vestimento, por mostrar coﬁ clareza as decisdes a serem tomadas,
0s riscos, os objetivos, os ganhos monetarios e outras informa-

¢Oes necessarias envolvidas em um problema de investimento de ca-

pital.

2.4.5. Uso da Simulacao na Analise de Investimentos sob Ris-

CO

A utilizacdo da técnica da simulacdo é sugerida por diversos

autores(zo’ 32, 47, 57 dentre outros) para as situacoes em que o

investimento em analise tem um modelo matematico que envolve mui-
tas variaveis e relagbes complexas de dependéncia, de forma que
sua resolucao por meios analiticos é demasiadg complexa ou traba-
lhosa,bem como para as situagdes em que ndo se dispde de repre-

sentacoes analiticas satisfatdorias da situacio real.

Para estudos de investimentos sob risco.é utilizada a anéli—
se de Monte Carlo. Sua idéia basica € a simulacao de experimen-
tos estatisticos através de técnicas de céléulo e de escolha dos
dados numéricos destes experimentos, sendo por isso também conhe-
cida como "Método dos Experimentos Estatisticos". E uma  técnica
relativamente simples, porém muito trabalhosa, razao pela qual

deve-se realiza-la com o uso de computador.

Basicamente, a utilizacao desta técnica obedece a seguinte

segqliencia de procedimentos:

a) Estimacao das distribuicoes de probabilidade das varia-
veis aleatorias componentes do modelo matematico que define o

investimento em analise, e caracterizacao das relacoes de depen-
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déncia entre estas variaveis.

b) Selecdo aleatéria de um valor para cada variavel. Deve
ser assegurado neste processo que a probabilidade de selecao de

qualgquer valor seja proporcional a probabilidade de ocorréncia

deste valor na situacao real.

c) Calculo do valor presente liquido com os valores sele~

cionados, e armazenagem do resultado.

d) Repetigao das etapas b) e c) até que a probabilidade de

ocorréncia dos valores presentes liquidos possiveis seja defini-

da.

A Figura 11 mostra esquematicamente o processo de simulacgao

em uma analise de investimento.

Quando o modelo envolver muitas variaveis as etapas b) e «<¢)
devem ser repetidas muitas centenas, ou mesmo milhares, de vezes.
Analisar apenas as variaveis para as quais o modelo é mais sen-
sivel, pode diminuir sensivelmente o numero de iteracgdes neces-

sarias ao processo de simulagéo(47).

Um modelo de simulagido para analise de investimento, apli-

cavel em situacbes nas quais pode ser assumida independéncia en-
Ce . . (70) .

tre as variaveis, fol apresentado por Venzon . Algumas possi-

veis relagOes de dependéncia entre as variaveis aleatorias de um

modelo de simulagao sao abordadas por Eilon e Fowkes(lB) e Hull
(40)

Os valores gerados na simulagao proporcionam uma caracte-
rizacao completa da distribuicao de probabilidade dos resultados
possiveis para o valor presente liquido, pois a geracgao grafica
da funcgao densidade de probabilidade e/ou funcao de distribuicao

acumulada pode ser obtida facilmente; enquanto gque a abordagem a-



47

Definir a distribuicgao de probabilidade para cada uma das k
variaveis aleatorias componentes do modelo, e as relagoes de
dependencia entre elas

pix)) p(X2) p(x3)

x, | Xz

X4

1

Selecionar aleatoriamente um valor para cada Xj

Calcular o VPL com os valores selecionados e ar-
mazenar o resultado

A probabili-
dade de ocorréncia
de cada valor possivel
para o valor presente 1i-
quido esta definida?

Nao

Fim do processo de simulacao

Figura 11 - Simulacao para Analise de Investimentos.
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nalitica deriva apenas a sua expectancia e a sua variancia.

De um modo geral, a.técnica da simulacao € mais trabalhosa
do que a resolucac analitica quando tem-se modelos simples. Assim
sendo, sua utilizacao € recomendada nos casos em que estes mode-
los sao demasiadamente trabalhosos ou complexos para possibilitar

uma solugdo analitica.

2.4.6. Avaliacao da Informacao Probabilistica

O valor esperado e o desvic padrao da distribuicao de proba-
bilidade do valor presente liquido fornecem uma quantidade consi-
deravel de informagdes para avaliar o risco de um projeto de in-
vestimento. Para qualquer distribuicao de probabilidade, a dési-
gualdade de Tchebycheff estabelece a probabilidade (1 - 1/k2) de

que os valores da variavel aleatoria X estarao entre Kk desvios

de E(X), isto €
p{|X - E(X)| z k. DP(X)} £ 1/k° [83]

Quando a distribuicao de probabilidade & unimodal, com a mo-

da ocorrendo em E(X), entao a desigualdade de Camp-Meidell asse-

gura que

p{lx - E(X)l z k . DP(X)} € 4/(9k2) [84]

o que estabelece a probabilidade [l - 4/(9k2)] de que os valores

da variavel aleatdria X estardo entre k desvios padrdes da média.

Informacoes ainda mais precisa poderao ser obtidas ao assu-

mir-se que a distribuicao de probabilidade do valor presente 1li-
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quido seja normal. Se a hipotese da normalidade for valida, rpode-~
mos determinar facilmente a probabilidade de ocorrer um valor
menor ou igual a qualquer‘valor da distribuicao. Esta probabili-
dade € tabelada para a distribuic¢ao normal padronizada*, em fun-

cao de uma troca de variavel, z. Para uma distribuicdo normal que

tenha média E(X) e desvio padrao DP(X), o valor de z e dado por

z = [X - E(X)]/DP(X) ‘ (851

O valor tabelado para 2z corresponde ‘1 area hachurada da Fi-
gura 12, ou seja, € a probabilidade de ocorrer um valor menor ou

igual a X, que esta distante z desvios padrdes de E(X).

P(X)

X E(X) X

Figura 12 - Distribuicdo Normal de Parametros E(X) e DP(X).

Algumas condicoes sob as quais pode ser considerado que o va-

lor presente liquido tem distribui¢do normal sdo apresentadas a

seguir.

a) Uma variavel aleatoria que seja soma de variaveis aleato-

*A distribuicgao normal padronizada tem média

zero e desvio padrao
unitario, sendo representada por N(0,1).
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rias normais tera distribuicao normal. Na realidade, mesmo que Os
fluxos de caixa X tenham todos distribuicao normal, VPL{X) nao é
uma soma direta dos X, maé sim, uma soma ponderada, onde os pesos
sao os fatores de desconto. Quanto maior a taxa de desconto, mais
pronunciado sera o efeito da ponderdo. Quando a taxa de desconto

tende a zero, este efeito tende a desaparecer.

b) O teorema do limite central estabelece que a soma de um
numero grande de variaveis aleatdrias independentes e identica-
mente distribuidas, com média e variancia finitas, tende a uma
distribuigao normal. Sob algumas condigbes, as hipéteses de inde-
pendencia e de distribuigdes idénticas podem ser relaxadas. O es-
tudo destas condicoes foge ao escopo desta dissertacdo; o leitor
encontrara referéncias detalhadas a elas em Hillier(38),

tell(sz), e em textos avangados de Teoria de Probabilidade.

Man-

Se fizermos X = 0 na equacao [85], podemos obter a probabi-

lidade de que o investimento seja inviavel, ou seja, que o valor

presente liquido seja menor ou igual a zero (sob a hipotese de
que VPL(X) -~ N(E(X), DP(X)). A taxa interna de retorno (TIR) de
um investimento € definida como sendo a taxa r para a qual o va-
lor presente liquido € igual a zero, de forma que
n X
S S L =0 [86]

t=0 (1 + r)
Entao,

p{r i} = p{vPL(x) 20 | i} [87]
ou seja, a probabilidade de que a taxa interna de retorno seja

menor do que a taxa de desconto 7 € igual a probabilidade de que

O valor presente seja negativo para aquela taxa de desconto. Re-
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petindo-se o calculo de p{VPL(X) < 0 | i} para tantos valores de
1 quanto se deseja, pode-se determinar uma representacao grafica

da distribuigao acumulada e/ou da funcao densidade de probabili-

dade da taxa interna de retorno.

Em algumas situagOes praticas, a equacdo [86] pode apresen-
tar raizes nao reais, ou raizes miltiplas*, e a sua resolucido po-
de conduzir 3 valores incorretos da taxa interna de retorno (vi-
de, por exemplo (13, 23)). Nas situacbes em que a equacao [86]ndo
e aplicavel, a relacdo [87] também ndo o seré. Hillier(37) rela-
ciona algumas destas situagoes. Foge ao escopo deste trabalho dis-
cutir o mérito da aplicabilidade da abordagem da taxa interna de
retorno paré analise de investimentos de capital. Supostamente,
alguém sO estard interessado em determinar r quando a TIR for um

critério valido, e nestes casos a relacao [87] & aplicével(37).

2.5. Conclusao

Os mais conhecidos métodos deterministicos e probabilisticos
para analise de projetos de investimento sob risco foram descri-
tos acima de uma maneira concisa. Foram apresentadas a sua funda-

mentagao teorica e principais criticas.

Os métodos estudados nao consideraram explicitamente o im-

pacto inflacionario sobre as variaveis dos modelos. O capitulo

seguinte mostrara o efeito da inflacdao sobre o fluxo de caixa nu-

ma analise de investimento.

*A Regra de Sinais de Descartes afirma que pode haver tantas rai-
zes positivas quantas forem as mudancas na direcgao do sinal dos
valores de X, na equacao [86].



CAPITULO IIX

3 - EFEITO DA INFLACAO NA ANALISE DE INVESTIMENTOS

3.1. Introducao

Neste capitulo serd estudado o efeito que a inflacao tem so-

bre as variaveis consideradas numa analise de investimento.

3.2. Fluxos de Caixa Inflacionados a Mesma Taxa gque a Inflacao

Geral

A inflacao € uma medida da queda do poder aquisitivo do di-

nheiro, e o seu efeito € um crescimento do nivel geral de precos*

Sob condig¢des inflacionarias, um componente do fluxo de cai-

xa.Xtvaleré no periodo seguinte

X(t+l)' = Xt(l + 6) [88]

sendo 6 a taxa de inflacao entre os dois periodos sucessivos. A

*Neste trabalho, por inflagao geral entende-se um aumento do ni-
vel geral de precgos.
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expressao [88] considera apenas o reajuste que o componente do

fluxo de caixa deve receber para manter o seu poder de compra.lLe-

vando em conta que o dinheiro valoriza no tempo a uma taxa < e sob

a suposigao de que o componente do fluxo de caixa €& corrigido pe-

lo valor da inflacao, tem-se

Xese1)" = Fieany ' - 2+ 1) (891
Entao,

X(t+l)"= Xt(l + 08) (1 + 1) {90]

X(t+l)"= Xt(l + 1 + 6 + i06) [91]
Fazendo

in =1 + 68 + ig [92]
podemos escrever

Xip 1) = X (1 + in) [93]

A taxa in € denominada taxa nominal de desconto e é usada

para deslocar guantias em valor corrente no tempo. Uma quantia em

valor corrente se refere ao ponto no tempo em que ela efetivamen-

te ocorre, refletindo portanto o pdder aquisitivo do periodo de

ocorrencia. Quando uma quantia € referida a um periodo base (usu-

almente, & utilizado o periodo de investimento inicial) é dito

que ela esta expressa em valor constante,

e reflete o poder aqui-

sitivo do periodo base. Para deslocar valores constantes no tempo
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& utilizada a taxa 7, que as vezes €& designada de taxa real de

(1)

desconto

Um componente do fluxo de caixa na data base, Xt’ tera va-
lor corrente no periodo t igual a

'oa t '
X = X (1 + 8) [94]

A soma de uma série de componentes liquidos do fluxo de cai-
xa em valores correntes, considerando uma taxa de inflacao 6, é

obtida fazendo-se

2 n
X, 0+ Xl(l + 0) + X, (1 + 0)7 + ..+ Xn(l + 8) [95]
Para obter-se o valor presente liquido destas quantias, os
componentes do fluxo devem ser descontados a taxa nominal, pois
os valores constantes foram corrigidos pela inflacao. Entao, o)

valor presente da expressao [95] € obtido por

X, (1+8) x2(1+e)2 X_(1+6)"
VPL(X) = X+ + e b —————— [96]

° (1+1 ) (l+in)2 (1+i )7

Lembrando-se que

i =i + 6 + i® [92]

tem-se gque

(1 + in) = (1 + 1 + 6 + 4i6) = (1 + i)Y.(1 + 9) [97]

Substituindo [97] em [96], obtém-se
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Xl(l+8) X2(l+6)2
VPL (X) = Xo + . : - + > > + [98]
(1+1i) . (1+9) (L+1)° . (1+9)
n
X (1 - 9)
+ .. * n
(L + 1) . (1 + 0)
X X X
VPL (X) =xo+——l——— +———3—7 b b — 2 [99]
(1+1) (1+i) (L+i) "
O que nos mostra que se os componentes do fluxo de caixa forem
inflacionados a uma mesma taxa que a inflacao geral, a inflacao

pode ser desconsiderada na analise.

3.3. Fluxos de Caixa Nao Inflacionados a Mesma Taxa que a Infla-

cao Geral

No caso mais geral da equagao [57], onde € admitido que um

componente do fluxo de caixa liquido Xt é gerado por s distintas

fontes,

X =X + X

© £1 g toeee t th [57]

normalmente as parcelas th do componente do fluxo de caixa Xt

sofrem efeitos de taxas inflacionarias diferentes da taxa geral

de inflacao. Quando ocorrer esta situacdao o valor corrente Xté'da

parcela th sera

t
f
th = th(l + ek) [100]
onde 8, € a taxa de inflagao especifica para a k-ésima fonte do

componente do fluxo de caixa Xﬁ. O valor constante desta parcela

sera



56

t
= th (l + ek) -
th = 3 ‘ [101]
(1 + 8)
onde th representa o valor constante da parcela th , admitin-
do-se uma taxa de inflacao especifica ek e uma taxa de inflacao

geral 6. O valor presente desta quantia € obtido descontando-se th

a taxa <.

Observa-se da relacgao [101] que sempre que um componente do
fluxo de caixa tem uma taxa de inflacao especifica diferente da
taxa de inflagao geral, o efeito inflacionario ndo podera ser
desconsiderado na analise. Quanto maior for a diferencga entre 8 e
ek e guanto maior for o numero de periodos considerados, tanto

maior sera o efeito inflacionario sobre a analise de investimen-

to.

Um estudo mais aprofundado sobre a influéncia da inflacao em
projetos de investimento, numa base deterministica e considerando
taxas de inflacao discretas, pode ser encontrado em Pamplona(68)e
(56)

Allen(l). Venzon(70) e Reisman e Rao também fazem algumas oon-

sideracoes para o caso de taxas de inflacao continuas.

Uma analise sobre taxas de inflacao e de desconto aleatdrias

foi feita também por Reisman e Rao(56), que consideraram em

seus
est¥Wdos os fluxos de caixa como sendo deterministicos. Para estes
autores, as taxas de inflacao e de desconto sao consideradas va-
riaveis aleatorias discretas, independentemente distribuidas, e
sao desenvolvidas formulas para o calculo do valor esperado para
o valor presente liquido, valor futuro e valor anual, para diver-
sos tipos de fluxcs de caixa deterministicos. Contudo,

nenhuma referéncia quanto a variancia destes critérios de avalia-

cao de projetos de investimento & feita.
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3.4. Conclusao

Mostrou-se neste capitulo que o impacto inflacionario sobre
um fluxo de caixa nao podera ser desconsiderado numa analise de
investimento, a nao ser nas situagOes em que os componentes do

fluxo sao inflacionados a mesma taxa que a inflacao geral.

Os métodos probabilisticos necessitam, para sua aplicacao,
de estimativas do comportamento aleatdorio e da dependéncia entre
as variaveis componentes de uma analise de investimento. Algumas

técnicas para a obtencao destas estimativas serao apresentadas

no capitulo seguinte.



CAPITULO IV

4 - TECNICAS AUXILIARES

4.1, Introducao

Os métodos probabilisticos para determinacao do risco em
projetos de investimento requerem estimativas das distribuicgoes
de probabilidade das variaveis aleatérias componentes do fluxo de
caixa. Relagoes de .dependéncia entre estas variaveis também devem

ser definidas para a aplicacao de um critério de avaliacao da

projeto de investimento.

Algumas técnicas para a definicdo das distribuicdes de pro-
babilidade e das relacgoes de dependéncia entre as variaveis ana-

lisadas num estudo de investimento serao apresentadas a seguir.

4.2. Técnicas para Definicao das Distribuicoes de Probabilidade

O conceito de probabilidade pode ser entendido como  ~ uma
freqliencia relativa para um grande numero de realizacOes de um
experimento. Se um experimento for repetido sob as mesmas condi-

¢oes, a relagao entre o numero de vezes gque um evento ocorreu e
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o nimero total de experimentos tendera a um limite quando o nume-
ro total de experimentos tende ao infinito. Este limite € a pro-
babilidade de que este evénto ocorrera sob estas condigbes, e se-
ra sempre uma fracao no intervalo [0,1]. A probabilidade zero cor-

responde a um evento que nunca ocorrera sob as condigdes descri-

tas; a probabilidade 1 corresponde a um evento que sempre ocorre-

ra.

A definicao classica de probabilidade permite o calculo da
freqliencia relativa sem a necessidade da repeticao do experimento
um numero grande de vezes. Nesta definicdo, a probabilidade de
um evento ocorrer - € a relacao entre o numero de maneiras favora-

. -~ . 28
veis ao evento e o numero total de manelras( ).

0 conjunto de todos os resultados possiveis de um experimen-
to € chamado de espago amostral. Um evento pode ser definido como
um subconjunto do espago amostral. Probabilidade & um nimero as-
sociado a um evento, destinado a medir sua factibilidade de ocor-
réncia. Variavel aleatéria € uma fungao que associa numeros reais
aos eventos de um espaco amostral. Uma variavel aleatoria é ca-
racterizada por sua distribuicao de probabilidade. No caso de va-
riaveis aleatdrias discretas, a distribuicao de probabilidade e
caracterizada pela fungao de probabilidade, que indica as proba-

bilidades associadas a cada valor; e no caso de variaveis aleatd-

rias continuas, pela funcao densidade de probabilidade.

A seguir serao vistos alguns métodos para a determinacao da

distribuicao de probabilidade de uma variavel aleatdria. Estes

métodos podem ser baseados em dados histdricos ou em estimativas

subjetivas.
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4.2,1. Definicao da Distribuicao de Probabilidade a Partir de

Dados Historicos

Quando dispoe-se de uma grande quantidade de dados histdri-
cos, a freqliéncia relativa fornece uma boa estimativa da funcao
de probabilidade da variavel aleatdoria. Quando as observacdes dis-

poniveis sao em pequeno numero, deve-se proceder a um alisamento

dos dados histéricos(so).

Para exemplificar este procedimento, estabelecer-se-a uma
curva de probabilidades para a demanda diaria de um produto, para
o0 qual tem-se disponiveis dados relativos a venda diaria dos 16

dias anteriores (quadro 1) *. Nesta situacao, nao pode-se igualar

as freqgliéncias relativas as probabilidades para cada nivel de
preco.
DEMANDA FREQUENCIA FREQ. RELATIVA
< 0 0 0.000
2 1 0.063
3 3 0.187
4 2 0.125
5 4 0.250
6 3 0.187
7 2 0.125
8 0 0.000
9 1 0.063
> 10 0 0.000
16 1.000

Quadro 1 - Dados Histdricos da Demanda de Um Produto A

Observando as freqlléencia relativas apresentadas na Tabela 1,
verifica-se que o nivel da demanda 8 apresenta freqliéncia relati-
va nula, enquanto que os niveis 7 e 9 tem valores superiores a ze-

ro. Como procura-se uma freqliéncia que seja resultado de um nume-

*Este exemplo foi extraido da ref. (60).
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ro grande de observacdes, € razoavel assumir-se que o nivel 8 te-
nha uma probabilidade maior do que zero. Por este mesmo motivo, o
nivel 4 possivelmente tera uma probabilidade intermediaria entre
o nivel 3 e 5, e nao menor do que estas como apresentado acima.Es-
tas afirmacgoes acerca dos niveis de demanda 4 e 8 sao bastante rea-
listas, a nao ser que o estimador tenha conhecimentos de fatos
‘contrarios as suposig¢des feitas. Assim sendo, as fregqliéncias re-
lativas, que estéé representadas por pontos na Figura 13, podem
ser ajustadas de maneira a refletir a opiniao do estimador sobre
0 que aconteceria se ele dispusesse de um numero grande de obser-

vagoes., Este ajuste esta representado por uma linha continua nes-

ta mesma figura.

FREQ. RELAT!vA

0.3
(]
0.2 |
0.1
o . .y -y Y ¥ Y DEMANDA
2 q ] 8 10 12

Figura 13 - Demanda de Um Produto A.

Em muitas situac¢oes praticas o numero de dados € tao peque-
no que o método acima nao pode ser aplicado. O exemplo abaixo mos—
tra um método aplicavel a estas situagdes*. O gquadro 2 mostra ni-
veis de demanda para um produto com sua respectiva freqliencia. Os

dados do quadro 2 sao insuficientes para estabelecer a curva de

*Exemplos semelhantes podem ser encontrados nas refs. (61, 60).
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DEMANDA - FREQUENCIA FREQ. RELATIVA
20 1 0.1
26 1 0.1
32 1 0.1
37 1 0.1
41 1 0.1
45 1 0.1
51 1 0.1
58 1 0.1
66 1 0.1
74 1 0.1

[
o

-

o

Quadro 2 - Dados Historicos da Demanda de Um Produto B

distribuicao de probabilidade, mas pdde—se obter a funcao de

distribuigao cumulativa, completando-se para todos os valores

possiveis da demanda, como mostra o quadro 3. O mesmo procedimen-

DEMANDA FREQ. RELATIVA FREQ. REL.ACUMULADA
< 20 0.00 0.00
20 0.10 0.10
21-25 0.00 0.10
26 0.10 0.20
27-31 0.00 0.20
32 0.10 0.30
33-36 0.00 0.30
37 0.10 0.40
38-40 0.00 0.40
41 0.10 0.50
42-44 0.00 0.50
45 0.10 0.60
46-50 0.00 0.60
51 0.10 \ 0.70
52-57 0.00 0.70
58 0.10 0.80
59-65 0.00 0.80
66 0.10 0.90
67-73 0.00 0.90
74 0.10 1.00
> 74 0.00 1.00

Quadro 3 - Demanda para o Produto B

todo método anterior é entao aplicado aos dados obtidos, ou seja,

as freqliencias relativas acumuladas obtidas sao ajustadas de a-
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cordo com a opiniao do estimador de como deve ser a curva. Este

procedimento é ilustrado na Figura 14, onde os pontos representam

valores historicos e a linha continua representa o ajuste

feito
pelo estimador.

Os métodos acima descritos combinam estimativas feitas com
base em dados histéricos com estimativas subjetivas, e sao apli-
caveis em inumeras situac¢Oes praticas.

FREQ. RELATIVA
ACUMULADA
1.0
0.9
0.8
o.7
0.8
0.5
0.4
0.3
0.2
0.1
o
DEMANDA
Figura 14 - Demanda de Um Produto B.
4.2.2. Definicao da Distribuicao de Probabilidade a Partir

de Estimativas Subjetivas

Existem situagdOes em que nao se dispoe de dados histbricos

para fazer-se uma estimativa, ou em que nao & possivel repetir

um experimento aleatdrio para gerar dados historicos, de modo que
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a freqliéencia relativa de todos os valores possiveis para uma ava-

liagao objetiva da probabilidade possa ser obtida.

Estimativas subjetivas para as probabilidades associadas com

os resultados possiveis sao entao feitas, baseadas em julgamentos
individuais, que refletem a percepcao do estimador acerca da

situacao global.

Alguns métodos para a obtencao da distribuicao de probabili-

dade subjetiva de uma variavel aleatdria sao abordados a seguir.

4.2.2.1. Método do Histograma

Esta técnica descreve o grau de certeza (ou incerteza) das
estimativas de um individuo sobre a ocorréncia de um evento futu-
ro. O histograma & produzido listando-se os possiveis valores da
variavel em anélisevque o estimador preve que possam ocorrer,jun-

tamente com suas probabilidades de ocorréncia.
O histograma pode ser obtido do seguinte modo:

a) estimar o menor e o maior valor possivel da variavel alea-

téria em analise (Figura 15a);

b) dividir este intervalo em tantas partes'iguais quanto o

estimador julgue razoavel para uma primeira aproximacao da dis-
tribuigao de probabilidade, e atribuir uma probabilidade de ocor-

réncia para cada intervalo (Figura 15b);

c) dividir novamente o intervalo e estimar probabilidades de

ocorrencia para os novos intervalos (Figura 15c). Este procedi-

mento sera repetido até que o estimador julgue que a  distribui-

¢ao de probabilidade real nac possa ser melhor aproximada com
(23)

O

julgamento de gque ele dispode
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Um exempio de aplicacao deste método pode ser encontrado em

Kabus(4l).

a) Determinacao dos Limites Inferior e Superior.

P (X)

X, Xp

b) Estimativa Preliminar da Distribuicao de Probabilidade.

pi(X)

! X
xa ' ' Xp

c) Estimativa Final da Distribuicao de Probabilidade.

Figura 15 - Método do Histograma.
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4.2.2.2. Método dos Fractis

O método dos fractis ou das probabilidades cumulativas con-
siste na estimacao subjetiva dos fractis caractéristicos de uma
distribuicao de probabilidade para obter sua distribuicao de pro-
babilidade acumulada. O procedimento para sua aplicacao € o se-

(61)

guinte :

a) estimar valores para os quais o valor da variavel aleato6-
ria tenha 0% e 100% de chance de ser inferior (Xo e XZOO’ res—
pectivamente) *, Estes valores serao os limites inferior e supe-

rior da distribuicao de probabilidade;

b) estimar um valor que tenha igual probabilidade de ser ex-
cedido ou de nao ser atingido (XSO)’ Este valor divide a dis-

tribuigcao em dois intervalos que tem igual probabilidade de ocor-

réencia e &€ a mediana;

c) estimar as modas (xm's), que sao valores da distribuicao
de probabilidade gue tem maior probabilidade de ocorréencia do que
os valores em sua vizinhanca. Nestes pontos a funcao de distri-
buic¢ao acumulada tera maior inclinacdao do que nos valores em sua

vizinhanga, e havera uma reversao da curvatura em cada moda;

d) estimar o quartil inferior (X25), valor para o qual ha
igual probabilidade de o valor da variavel aleatoria ficar entre

0 Xoe X estimado;

o0

e) estimar o quartil superior ( ), valor entre X

Xos 50 € %100

que tem igual probabilidade de ser superado ou nao ser atingido.

Com pontos obtidos desta maneira, pode-se tragar uma curva

*Para evitar intervalos de variacao muito grandes, pode-se igno-
rar eventos extremamente improvaveis na pratica. Neste caso, es-

tima-se, por exemplo, X e X em substituicao a X e X ,res—
. 1 99 0 100
pectivamente,
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de distribuicao acumulada de probabilidade, conforme mostrado na

Figura 16. Para um numero maior de pontos consegue-se uma aproxi-

macao melhor(3). Existem programas de amortecimento que ajustam

curvas deste tipo a partir de alguns pontos*.

F(x)

.00 <

0.75 J

0.50 o

0.25 «

T Y Y ng X
o}

Xo X5 X50* Xm X75 X100

Figura 16 - Distribuicao de Probabilidade Acumulada de

uma
Variavel Aleatdoria X.
4,2.2.3. Outros Métodos
Saxena(sg) apresenta um algoritmo para obter a distribuicao
da probabilidade das variaveis aleatdrias discretas em situacgoes

nas quais pode ser atribuido um intervalo de probabilidade para a

ocorréncia de um valor da variavel aleatdria, ao invés de ser

*Por exemplo, o pacote Smooth, desenvolvido pela Harvard Business

School. Para uma descricao detalhada deste programa, vide ref.
(60) .
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atribuido um valor unico de probabilidade a cada valor que a va-

riavel em analise pode assumir, como foi considerado nos métodos

acima descritos.

Neste método, a distribuicdo de probabilidade & obtida pela
. maximizagao da entropia da variavel aleatoria, sujeita a restri-

¢cOes gue refletem o conhecimento sobre os valores que a variavel

pode assumir,

Este método baseia-se no fato de que'a entropia fornece uma
medida da incerteza associada a variavel aleatdria: gquanto maior
a entropia, maior a incerteza(4). Além disso, de acordo com a Me-
canica Estatistica, o estado mais provavel de um sistema é aquele

que apresenta entropia maxima.

Para variaveis aleatdorias discretas, a entropia, £ ,é defini-

da como

e}

L p(x;) . In[p(x;)] [102]

onde p(xi) € a probabilidade de ocorréncia do i-ésimo valor. Este

problema pode ser formulado como

n
Max E = - ) p(x;) . lnlp(x;)] [103]
i=1
sujeito a
n i
) pixy) =1 [104]
i=1
e
a; € plxy) by [105]
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para © = 1, 2, ... n, sendo a. e bi os limites inferior e supe-
rior da probabilidade p(xi). A solugao deste problema resulta em

um algoritmo finito simples, dado abaixo*.

a) Ordene em ordem crescente o conjunto T

T = {0, aj, bi’ 1} para todo i [106]

b) Seja V(x) a funcao linear

n
Vix) = 3 V. (x) para x € [0,1] [107]
i=1
com
a., se 0 ¢ x g a; [108a]
Vix) = X, se aié X £ bi para todo i [108Db]

b., se b.< x
i i

IFaY

1 [108c]

Avalie V(x) seqliencialmente sobre T até obter o uUnico par de

elementos consecutivos entre os quais V(x) assume o valor 1.

c) Assuma que o resultado do item b) €& tal que V(zx) = L

emnm

algum ponto do intervalo [tl, tZ] onde t] e t2 sao dois elemen-

tos consecutivos de T. Determine o valor de B, dado pela expres-

sao:
B=1t, + [1- vt .ok, - tl)/[v(t2) - Vit)] [109]

d) A distribuicao de probabilidade & obtida fazendo-se

p(x,) = V, (B) [110]

*Para descrigao do procedimento de solucao, vide ref. (59).
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Em situagdes nas quais 0 estimador tem dificuldades para fa-
zer estimativas simples das probabilidades associadas aos possi-
veis valores das variaveis aleatoOrias, preferindo associar inter-
valos de probabilidade para estes valores, a distribuicao de pro-

babilidade pode ser obtida com o algoritmo apresentado acima.

. 62) . . . ~ . .
Smlth( ) investigou a situacgao na qual o estimador fraciona
o intervalo de variacao da variavel aleatdoria em diversos segmen-
tos, mas nao consegue atribuir uma probabilidade de ocorréncia a

estes segmentos ou intervalos. O procedimento e basicamente o se-

guinte:

a) classificar os intervalos em ordem crescente de acordo

com as probabilidades de ocorrencia esperadas associadas com os

varios intervalos;

b) classificar as diferencas relativas das probabilidades en-

tre os intervalos classificados;

c) quantificar a classificacao através do uso das informa-

.

coes obtidas em a) e b);

d) converter a classificacao quantificadaiem uma distribui-

¢ao de probabilidade atraves de relagoes algébricas.

Neste método sao necessarias apenas estimativas das proba-
bilidades associadas com os intervalos classificados em primeiro
e ultimo lugar, ou seja, o intervalo menos provavel e o intervalo
mails provavel, respectivamente.

Este procedimento recebeu criticas de Green(zg) Morrison

14
(53), e Hampton, Moore e Thomas(zz)

, que argumentam que a sofis-
ticacao deste método nao garante melhores resultados, nem o torna
melhor do que outros métodos mais simples, como o método do his-

tograma ou o método dos fractis; métodos estes que requerem menos
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trabalho e sao de mais facil assimilacao por parte de quem devera

fazer as estimativas.

4.2.3. Probabilidade Objetiva x Probabilidade Subjetiva

Para avaliacao de probabilidades objetivas para as variaveis
de um projeto de investimento, € utilizada a "abordagem freqlien-
cista", que, como vimos no item 4.2.1, e baseada na freqliéncia
com que um determinado resultado ocorre quando um evento &€ repe-

tido um numero grande de vezes.

As principais caracteristicas e limitacdoes das probabilida-

des objetivas sao resumidas abaixo(45):

a) Probabilidades objetivas requerem observacoes (informa-
coes) sobre o numero de vezes que um intervalo (entre outros pos-
siveis) de um evento ocorreu no passado. Quanto maior o namero
de observacdes, mais acurada sera a estimativa da probabilidade.
Ocorre que muitas das decisoOes a serem tomadas na empresa, O Sao

feitas pela primeira vez, e eventos similares podem nao dar uma

boa estimativa das probabilidades objetivas gque sao buscadas.

b) Probabilidades objetivas sao determinadas baseadas em ob-
servagoes passadas. Caso mudem as condicdes sob as gquais um even-
to ocorre, estas probabilidades serao estimativas inadequadas das
probabilidades de eventos futuros. Em muitas situacoes as condi-

cOes economicas mudam continuamente.
As probabilidades subjetivas sao atribuidas por um indivi-
duo, e mostram seu grau de certeza sobre a probabilidade de ocor-

réncia de um determinado resultado. Tais atribuicdes sao basea-

das em caracteristicas pessoais do estimador, como, por exemplo,
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experiéncia e conhecimento de situacgoes passadas, atitudes, pre-
feréncias, intuigao, etc. A principal critica ao uso de probabi-
lidades subjetivas € o fato de que um individuo pode atribuir
diferentes probabilidades de ocorréncia para oS mesmos

resulta-

dos, dependendo de sua posigao na empresa e do seu conhecimento

sobre quem usara suas estimativas. Assim, um estimador poderia
atribuir probabilidades diferentes para um evento se o seu supe-
rior imediato vai usa-las, do que atribuiria se um superior de

nivel mais elevado iria utilizé—las(zz’ 45).

Possivelmente, uma estimativa mais acurada da probabilidade
de ocorréncia de um evento futuro, seria obtida com a wutilizacao
tanto de probabilidades objetivas como de probabilidades subjeti-
vas. Desta forma, o julgamento pessoal do estimador seria basea-

do nao apenas na sua experiéncia, preferéncia, intuicao, etc.,mas

também em dados histdricos.

4.2.4. Aproximagao da Distribuig¢ao de Probabilidade por uma

Distribuig¢ao Conhecida

Muitos autores tem sugerido que a distribuicao de probabili-
dade desconhecida de uma variavel aleatoria pode ser razoavelmen-
te aproximada por uma distribuicao de probabilidade conhecida.
Quando esta aproximagao &€ feita, a tarefa de determinar o valor

esperado e a variancia da variavel aleatoria, torna-se bastante

simples.

Hillier(35), Tersine(64) Fairley e Jacoby(ZI) Kottas

14 I e
Lau(43)

, entre outros, admitem que em alguns casos de analise de
risco em investimentos, &€ bastante razoavel supor gue as varia-

veis aleatorias tém distribuicdao normal, ou aproximadamente nor-
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mal. Quando esta hipotese puder ser assumida, 0s seus parametros

de posigao e de dispersao podem ser estimados lembrando que

p{E(X) - DP(X) £ X £ E(X) + DP(X)} = 0,6827 [111la)
p{E(X) - 2.DP(X) € X < E(X) + 2.DP(X)} = 0,9545 [111b]
p{E(X) - 3.DP(X) £ X £ E(X) + 3.DP(X)} = 0,9973 [11l1c]

A distribuicao normal € simétrica, e a moda € igual ao valor

esperado (Figura 17a).

A utilizacao da distribuicao beta também é sugerida por di-

versos autores (vide, por exemplo, Hillier(38), Wagle(7l)
ne(64)

, Tersi-

, Casarotto e Kopittke(13))para a caracterizacao de uma va-
riavel aleatoria. A distribuigao beta lembra um pouco a  distri-

buicao normal, mas ha duas diferengas que devem ser

observadas.
A distribuicao beta € limitada em um intervalo [a,b], a distri-
buicao normal tem intervalo de variacao de -« a +x., Além disso,

a distribuicdo beta nao precisa ser necessariamente simétrica,sen-
do assimétrica sempre que a moda nao estiver no ponto médio do
intervalo. A assimetria, que tanto pode ser a direita como a es-

querda, depende da posigao que o analista estima para a moda de

distribuicao. Se a moda estiver no ponto médio dos dois valores

extremos, a distribuic¢ao resultante € aproximadamente normal, com

as estimativas extremas estando distantes trés desvios padroes da

média(38). A distribuigao beta esta representada na Figura 17b, e

a sua média e variancia s3o obtidas através das relagdes

E(X) = (a + 4.m + b) (1121
6

Var (X) =(5’~:E-"i‘—)2 [113]
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onde

a - estimativa do limite inferior da distribuicao;
m - estimativa do valor mais provavel da variavel aleatédria;

b - estimativa do limite superior da distribuicao.

A distribuigao real da variavel aleatdria pode ser nao limi-
tada, ou ter limites extremamente improvaveis de ocorrerem na pra-
tica. Neste caso, a estimativa inferior (superior) poderia repre-
sentar um valor para o qual exista apenas uma probabilidade muito
pequena de ser excedido na direcao negativa (positiva), o que
permite ao analista ignorar eventos extremos, de ocorréncia muito
pouco provaveis.

De, Acharya e Sahu(ls’ 16) utilizaram a distribuicao trian-

gular (Figura 17c) em estudos de analise de risco. A média e a

variancia de uma distribuicdo triangular sao obtidas com as rela-

coes

E(X) = a+m+ Db [114]

Var (x) = ‘B_= a)® + [(m-a) . (m-b)] [115]
18

onde a, m e b sao as estimativas inferior, mais provavel e supe-
rior para a variavel aleatdria, respectivamente. A  probabilida-
de acumulada no ponto x & dada por
2
(x - a)

F(X) = [116a]
(m - a) . (b - a)

2
F(X) = 1 - (b - x) [116b]
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Figura 17 - Distribuigles de Probabilidade.
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param £ x £ Db

Kaplan e Barish(34) fizeram estudos de analise de risco em

investimentos com a distribuicao uniforme (Figura 17d4).

A média e a variancia da distribuicao uniforme sao dadas

pelas relacoes

E(X) = —& * b

[117]
2

- 2
(b a

vVar (X) = ) (1138]
12

sendo g e b os limites inferior e superior da distribuicao.

A utilizacao da distribuicao lognormal (Figura 17e) é suge-

rida por Hilliard e Leitch(GS) e Hull(40), Uma variavel aleaté-

ria X tem distribuigao lognormal se o seu logaritmo (x' = 1In x)

€ normalmente distribuido com parametros E(X)' e Var(x)’'. A mé-

dia e a variancia da distribuig¢do lognormal sao:
E(X) = explE(X)' + [Var(x)*'/2]} [119]

Var (X) = expl[2.E(X)* + Var(xX)'] . {exp[var(X)'l - 1} [120]

Zin e Lesso(73), entre outras distribuicoes, admitem a dis-

tribuicao exponencial (Figura 17f) para caracterizar uma varia-
vel aleatoria. Esta distribuic¢ao tem média e varidncia dadas pelas

relacoes

E(X) = /X2 - [121]

Var (X) = 1/)2 [122]
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sendo A um parametro da distribuicao.

A distribuicao de probabilidade real da variavel  aleatdria
pode ser aproximada ainda por outras distribuicdes, nao caracte-

rizadas aqui, de acordo com o "sentimento" do analista.

Em uma analise de investimento sob risco, tanto pode ocorrer
que todas as variaveis aleatdrias intervenientes possam ser apro-
ximadas por um mesmo tipo de distribuicao de probabilidade, como
também pode ocorrer que diferentes variaveis exijam aproximacoes

por diferentes tipos de distribuicoes.

4.2.5. Obtencao de um Consenso nas Estimativas

Em muitos casos, a estimativa de uma variavel e feita por um
grupo de pessoas que trabalham em equipe. Torna-se necessario,en—
tao, a obtencao de uma estimativa média da distribuicdo de proba-
bilidade, cuja configuragao seja uma combinagdo das avaliacoes
individuais das pessoas envolvidas no processo de estimacao.

(41)

Kabus sugere que as estimativas individuais sejam combi-
nadas em uma estimativa que seja uma média ponderada daquelas,

com os pesos sendo atribuidos pelo individuo responsavel pela e-

laboragao da estimativa final. Este individuo pode ou néo fazer
parte da equipe incumbida de fazer as estimativas iniciais. Nos
casos em gue sao atribuidos pesos iguais a todos os individuos,

a estimativa ponderada sera uma média aritmética simplés das es-
timativas individuais. Nos casos em que as estimativas indivi-
duais sao ponderadas de modo desigual, os pesos atribuidos a cada
estimador sao geralmente baseados nas suas qualificagoes, expe-

riéncia, performances passadas, etc.

Um outro método para produzir uma estimativa que seja uma
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combinacao das estimativas individuais & o Método Delphi. Nesta
técnica, a equipe encarregada de realizar as estimativas, nao o}
faz em um encontro conjunfo. Os individuos que compoem a equipe
sao separados uns dos outros, com a finalidade de que seus julga-
mentos nao sejam influenciados por conflitos de personalidades,hie-
rarquia da empresa, agressividade dos participantes, . pelo de-
sejo de conformacao etc.,que poderiam influenciar na honestidade das
opinides em um encontro do grupo. . Algumas rodadas de ques-
tionarios sao administradas aos participantes, sempre protegendo
a identidade dos respondentes. Estes gquestionarios sao um meio de
comunicacgao entre a eguipe. Um coordenador compila oé resultados
de cada rodada e os comunica a equipe com a rodada seguinte de
questionarios. Cada membro é estimulado a rever suas posicoes,
informagOes e estimativas, caso ele sinta que isto & necessario -
como sua identidade é mantida em segredo, podera fazé-lo sem pro-
blemas de embarago ou necessidade de sustentar uma posicaoc ante-
riormente assumida. O processo continua até gue um consenso seja

obtido, ou até que haja um melhoramento marginal minimo 2¢ >°),

De Groot sugere um método no qual cada individuo atribui um
peso a sua estimativa e as estimativas dos demais componentes da
equipe*. Este método € semelhante ao método Delphi, diferindo ba-
sicamente deste, pelo fato de que a identidade dos participantes
€ associada a sua estimativa e comunicada aos demais membros do
grupo; e pelo fato de serem atribuidos pesos as estimativas pelos
proprios participantes. Pretende-se com isto contornar o fato de
gue o método Delphi nado estabelece condigéeé sob as guais um con-

senso € atingido. Apesar deste método apresentar uma formulacao

*DeGROOT, Morris H., Reaching a Consensus, Journal of the American
Statistical Association, 69(345}):118-121, March 1974,
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matematica, sua sofisticacdo nao é garantia de obtencido de melho-
res resultados do que aqueles obtidos pelos métodos mais simples

acima descritos(zz).

4.3. Determinacao do Coeficiente de Correlacao Linear

Quando dispoe-se de dados histodoricos de projetos de investi-
mento antigos da empresa, ou quando for possivel a utiiizagéo de
dados de projetos semelhantes de outras empresas, a obtencao do
coeficiente de correlacao linear pode ser feita através da abor-
dagem classica da Estatistica. No caso de n3o existirem dados his-
toricos, ou estes, por um motivo qualquer, nao merecerem confian-

ca, deve-se estimar o coeficiente de correlacao linear numa

base subjetiva.

Um método bastante simples é sugerido por Hillier(38) e Wa-

gle(7l): para um dado valor de variavel aleatoria X

L1 © estima-
dor é solicitado a fazer uma estimativa que ocorrera para X, se

aquele valor de Xi ocorrer; e em seguida Q(Xi' Xj) pode ser ob-

tido pela relacao

DP(X.)
E(lexi = %;) = BE(Xy) + plXy, X1 . P T {x; - E(X);)]} [123]

Dois ou trés valores de Xi com as correspondentes estimati-
vas dos valores de Xj podem ser usados para avaliar O(Xi’ X.), e
as estimativas resultantes podem ser combinadas para darem a es-

timativa final do coeficiente de correlacao linear.

A equacao [123] foi desenvolvida para avaliar a correlacao
linear entre duas variaveis aleatdrias com distribuicao normal.

Em muitas situacgdes praticas, as variaveis nao seguem a distri-
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bui¢doc normal, mas mesmo ‘assim, a expressao [123] ainda dara a

melhor estimativa linear de E(X.\Xi = xi) de acordo com o0 prin-
(38, 71)

cipio dos minimos quadrados

(40)

Hull sugere "transformar" as distribuicgoes em distribui-
cbes normais e entao avaliar o coeficiente de correlacao linear.
Qualquer distribuicao de probabilidade pode ser transformada em

uma distribuicao normal, numa base "fractil a fractil", usando a

transformacao

t(p) = ¢q [124]

= ‘.'» SIS
onde p € o k-ésimo fractil da distribuicdo e ¢ € o késimo fractil
(40). Assim, se . € o kl_ésimoiiac—

til da distribuicao de Xi e xj é o kz—ésimo fractil da distribui-

da distribuicao normal N (0,1)
gao de Xj’ segue que
0 (X, X)) = r,/r, [125]

onde r, € o kz—ésimo fractil da distribuicdo normal N (0,1) e r e

o kl—ésimo fractil da distribuic¢ao normal ¥(0,1).

Bussey e Stevens(lo) desenvolveram um modelo no qual utili-
zam as estimativas do limite inferior, valor mais provavel e 1li-
mite superior das distribuigdes de probabilidade (com a suposi-
cao de que elas assumem uma distribuicao beta) das variaveis ale-
atorias nos n periodos para obter os coeficientes de autocorre-
lacao linear entre os componentes do fluxo de caixa. Desta forma,
nao haveria necessidade de estimativas subjetivas adicionais para
a obtencao de Q(Xi,Xi). Contudo, inconsisténciés matematicas nes-

te modelo foram apontadas por Bonini(s), que sugere para o calcu-

lo do coeficiente de autocorrelacao linear a relacao
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Six, - E(X)] . [x - E(X )]
fX., X.) = t t (t-1) (t-1)

i i 2
Z[Xt'— E(Xt)]

[126]

Os valores de x, da relacao acima sao valores aleatdorios que
t
. - . . ~ .. (5
a variavel Xt pode assumir. Para sua estimacgao, Bonlnl( ) sugere

a utilizagao de uma arvore de decisac, considerando-se para x, OS

t
valores assumidos pela variavel aleatoria em uma das possiveis

alternativas retratadas pela arvore. A determinagao de p[Xi, Xi]
para 3 a 5 alternativas da arvore de decisao e efetuada, combi -
nando-se a seguir os resultados. Esta abordagem exige uma grande
gquantidade de informag¢Oes subjetivas para a montagem dos ramos da
- g (11)

arvore utilizados no processo. Bussey e Stevens sugerem uma
simulagao para obter diversos valores para as variaveis aleato-
rias. Esta simulacao pode ser conduzida com base nas estimativas

K3 . . . . - . . 0] N ! .
do limite inferior, valor mais provavel e limite superior da dis-

tribuicao, sendo desnecessaria qualquer estimativa adicional.Con-

tudo, este método é trabalhoso.

4.4, Conclusao

Este capitulo apresentou diversas técnicas para a estimacgao
do comportamento aleatorio dos componentes do fluxo de caixa e
algumas técnicas para a derivacao dos coeficientes de correlacao

linear entre as variaveis em questao, para modelar as suas rela-

¢oes de dependéncia.

Com a fundamentacao tedrica deste capitulo e dos dois ante-
riores, sera apresentado no capitulo seguinté um modelo proba-

bilistico para analise de projetos de investimento sob condicoes

de risco e inflacao.



. CAPITULO V

5 - MODELO PROBABILISTICO PARA ANALISE DE PROJETOS DE INVESTIMEN-

TO SOB CONDICOES DE RISCO E INFLACAO

5.1. Introducao

Este capitulo objetiva apresentar um mode 1o para analise de
projetos de investimento que considere a incerteza que pefmeia as
estimativas dos valores dos componentes do fluxo de caixa e pro-
porcione uma avaliacdo da viabilidade econdomica deste projeto,
com a consideracgao explicita da influéncia da infiagéo sobre o

comportamento futuro das variaveis em estudo.

Também sera mostrado de que forma esta metodologia foi im-

plantada em um microcomputador.

5.2. Fundamentacao Tedrica

O modelo probabilistico para analise de projetos de investi-
mento sob condicdes de risco e inflacdo descrito a seguir é ba-

seado em expressoOes matematicas relativamente simples.

Suponha gque os componentes do fluxo de caixa apresentados no

gquadro 4 vao ocorrer durante 2 periodos.
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PERIODO t
1. Receitas | Xﬁl
2. (=) Custo A : th
3. (=) Custo B Xt3
4, (=) Lucro Antes do I.R. Xig
5. () I.R. : th
6. (=) Fluxo do Empreendimento Xi6
7. (=) Investimento Xt7
8. (=) Fluxo Liquido - X8
Quadro. 4 - Componentes do Fluxo de Caixa Deterministicos

Os componentes do fluxo de caixa estao apresentados de forma
semelhante & uma demonstracao de lucros e perdas, o que facilita
o acompanhamento de cada componente, periodo a periodo, bem como

mostra claramente a sua contribuicao no fluxo em analise.

Em uma analise deterministica tradicional, os componentes
do fluxo de caixa, th, sao representados peio seu valor mais pro-
vavel, e a analise de viabilidade econdmica do projeto de inves-
timento € feita com estes valores. Porém, admitindo-se que os
componentes do fluxo de caixa sdo variaveis aleatdérias, ha neces-
sidade de estimar suas respectivas distribuicoes de probabilidade

para determinar seus parametros de posicao e de dispersdo. O qua-

dro 5 representa esta situac3o.

A média e a variancia dos fluxos de caixa componentes podem

ser estimadas com o uso de uma das técnicas descritas no Capitu-

lo IV.

A analise do efeito da inflacao & feita do seguinte modo:

a) A média e a variancia das taxas de inflagdo  especificas
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PERIODO t

E(Xti) Var(Xti)
1. Receitas E(th) Var(th)
2. (~) Custo A E(th)' Var(th)
3. (-) Custo B E(Xt3)' Var(XtB)
4. (=) Lucro Antes do I.R. E(Xt4) Var(Xt4)
5. (=) I.R. : E(XtS) Var(XtS)
6. (=) Fluxo do Empreendimento E(XtG) Var(xt6)
7. (=) Investimento E(Xt7) ' Var(Xt7)
8. (=) Fluxo Liquido E(Xt8) Var(XtS)
Quadro 5 - Componentes do Fluxo de Caixa Estocasticos

sao estimadas.

b) E feita uma estimativa da taxa global de inflacdo. Esta

taxa serad considerada como deterministica na analise.

c) E assumido independéncia entre as taxas de inflacgao.

d) Admitindo-se independéncia entre taxas de inflacado e as

variaveis que compoe o fluxo de caixa, o valor esperado e a va-

riancia do componente do fluxo de caixa serao:

onde E(X

E(X..) . E(I_.)
E(X, )" = tk tk [127]
tk £
(L + 0)
var (x,,) = {[E(X,) 12 . Var(I_,) + [E(I,,)1% . var(X,,) +
tk’ 7 tk® - ' tk tk : tk
+ Var(I,.) . Var(x..) }/ (1 +« 8)2t [128]
k" ° tk
tk) e Var(Xﬁk) sao a média e a variancia do valor cons-

tante na data base; E(th)$e Vap(xtk)idesignam estes mesmos valo-
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res, ajustados pela consideracao do efeito da inflacao; e E(Itk)
e Var(Itk) sao a média e a variancia dos indices inflatores/de-
flatores para o t-ésimo periodo e k-ésimo tipo de componente do

fluxo de caixa. Estes valores sao determinados por

E(Itk) = E(I(t-l)k) (1 + Qk) [129]
e

Var(1,,) = [E(I )12 . var(e,) +

tk (t-1)k : k
[(1 +0.)1% . var(I )+
* " Yk : (£-1)k
8, - " 130]

+ Var(e,) . Var(I(t_l)k) . { 1

As expressOes acima podem ser desenvolvidas recurSivamente,
iniciando com s = 2, pois

E(Ilk) = (1 + ek) [131]

e

Var(Ilk) = Var(ek) [132]

O componente do fluxo de caixa "lucro antes do imposto de
renda"é resultado de uma soma de varidveis aleatdérias que  podem
estar correlacionadas. Entao,

* _ #_. e %
E(Xt4) = E(th) E(th) E (X 3) [133]
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Y. 3 . ’ _
Var(Xt4) = Var(th) + Var(thf + Var(XtBY

- 2.0[X ;s X, 51 . DPIX, j)%. DP(X )%~

t2 2

- 2.p[X X DP (X, .)%. DP(Xt3)*+

£1’ %3l t1

+ 2.0[X 5, X 3] . DP(X_,)*. DP(X ;)* [134]

Os coeficientes de correlagao linear podem ser estimados u-

sando~se uma das técnicas apresentadas no Capitulo IV.

O componente do fluxo de caixa "provisao para o imposto de

renda" pode ser caracterizado por

E(xtS)*= TC . E(xtA)* . [135]

Var (X, g = (TCy? . var (x,_,) * [136]

onde TC & a taxa de contribuicdc da empresa para o imposto de ren-

da.

A variavel aleatoria "fluxo do empreendimento” tem média
E(X

ce)l = E(X )= B(X T [137]
e variancia
+ _ »
Var(XtG) = Var(Xt4? + Var(XtS) (1381,
considerando-se independéncia entre os componentes do fluxo de

caixa dos tipos 4 e 5. Sob esta mesma suposigido, a média do com-

ponente "fluxo liguido do empreendimento" sera
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» % %
E(Xt8) = E(Xt6) - E(Xt7) [139]
e a variancia é obtida pof
" . *
Var(XtB) = Var(Xt6) .+.Var(Xt7) [140]

O valor esperado e a variancia do valor presente ligquido

para os casos de autocorrelacgao nula sdao obtidos por

n E(X.g)7
E[VPL(X)]) = T [141]
t=0 (1 + 1)
e
n. Var(X,,)~
Var [VPL(X)] = t8

_— [142]
£=0 (1 + i)t _

No caso de éutocorrelagéo total, o valor esperado do valor
presente liquido também sera dado pela expressao [141l], mas a va-

riancia tem que ser modificada para

n VY Var (X *

< e8! 2
Var [VPL (X)] = Var(XOB) + [ < 1 [143]
t=0 (1 + i)

admitindo-se nesta expressao que o componente do fluxo de cai-

xa liquido no periodo inicial (Investimento) seja independente dos
demais componentes. Quando o investimento se estende por mais de
um periodo, os correspondentes componentes devem ser considerados
adequadamente, bem como os termos correspondentes as relacoes de
dependéncia devem ser acrescentados aos calculos quando eétas

existirem. A mesma consideracao deve ser feita no que se refere

ao valor residual do projeto de investimento.--
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A autocorrelacao parcial n3o foi considerada neste modelo.
Sua determinagao, na maior parte dos casos, demanda uma quantida-
de razoavel de estimativaé subjetivas adicionais, bem como um
significativo aumento nos calculos para determinacdo do valor pre-
sente liquido do investimento. A avaliacdo dos casos extremos - au-
tocorrelagao nula e total - proporciona limites entre os quais o
analista pode situar subjetivamente o projeto de investimento em

analise, sem necessidade de calculos adicionais.

Se puder ser feita a hipétese de que o valor presente liqui-
do tem distribuigao normal, a probabilidade do projeto ser invia-
vel pode ser facilmente determinada com o uso de uma tabela da
distribuicao normal padrao. Se o método da taxa interna de retor-
no for um critério de avaliacdo aplicavel ao projeto de investi-
mento, a distribuigao de probabilidade acunulada da TIR pode ser obtida

do modo descrito no Capitulo II, e um gréficb semelhante ao da

Figura 18 pode ser montado.

F(TIR)

AUTOCORRELAGAD -~
NULA /

AUTOCORRELACAO
TOTAL

TIR

Figura 18 - Distribuicao de Probabilidade Acumulada da TIR.

Nos casos em que a hipotese de normalidade nao for valida,
outras avaliacoes probabilisticas podem ser obtidas da desigual-

dade de Camp-Meidell ou da desigualdade de Tchebycheff.
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5.3. Implantacao Computacional da Metodologia Proposta

A Figura 19 mostra esquematicamente como a metodologia foi
implantada em uma planilha eletronica Visicalc. Esta planilha
dispoe de 64 colunas e de 256 linhas. Foi utilizado um microcom-
putador de 8 bits com 128 kbytes de memdria. Devido a estas limi-

tagdoes de espago, houve necessidade de aplicar a metodologia em

4 etapas.

O programa exige como dados de entrada o valor mais prova-
vel dos fluxos de caixa e estimativas das variacgoes extremas em
torno deste valor. Também deve ser fornecido o valor estimado pa-
ra a taxa de inflacao geral, e o valor mais provavel das taxas de
inflagao especificas, junto com as estimativas dos limites infe-
rior e superior das distribuig¢bOes destas taxas. Os coeficientes de
correlacao entre os 3 principais custos diretos de producao e en-
tre receitas, custos de produgao e despesas gerais também devem

ser estimados. Os demais coeficientes de correlacgao sao conside-

rados nulos.

Como dados de saida, o programa fornece uma analise de via-
bilidade economica do projeto de investimento, deterministica e
estocastica; os respectivos resultados para o valor presente 1i-
quido para 15 taxas de desconto diferentes, e a derivacgao da dis-
tribuicao de probabilidade acumulada da TIR, quando puder ser

assumida a hipdtese de normalidade para a distribuicdao do VPL.

Para o calculo do valor presente liquido, é admitida auto-
correlagao nula e total para os fluxos de caixa do empreendimento
e do acionista. Os investimentos e valores residuais respectivos

sao admitidos como sendo independentes entre si e dos demais flu-

x0s de caixa.
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ETAPA I

- Analise deterministica do projeto de investimento.

- Calculo do valor esperado e da variancia dos componentes do

fluxo de caixa, para cada periodo, supondo distribuicao be-
ta*.

ETAPA II

- Analise estocastica do projeto de investimento, consideran-

do inflacao e correlacao entre fluxos de caixa no mesmo pe-
riodo.

ETAPA I1

- Etapa auxiliar para realizacao da etapa seguinte: reune em

um unico arquivo diversos dados da etapa anterior.

ETAPA IV

- Calculo do valor presente liquido dos fluxos liquidos do

empreendimento e do acionista, para diversas taxas de des-
conto.

- Determinacao da distribuigao de probabilidade acumulada da
TIR para o fluxo liquido do empreendimento e para o fluxo

liguido do acionista, sob a suposicao de normalidade
a distribuicao do VPL.

para

Figura 19 - Implantacao da Metodologia Proposta em Uma Pla-

nilha de Calculo Eletrdnica.

*Se a distribuicao for de outro tipo, deve-se entrar com a média
e a variancia dos componentes diretamente na etapa II.



91

A seguir, sera feita uma descrigao sucinta de cada etapa do

programa.

Etapa I - Entradas:

- Estimativas da variacao dos componentes do fluxo de

caixa em relacao ao seu valor mais provavel, na forma

(limite inferior)/(valor mais provavel) [144]
(limite superior)/(valor mais provavel) [145]

- Estimativa do valor mais provavel de cada fluxo de
caixa.

- Taxas de desconto para a analise deterministica.

- Saidas:

- Analise deterministica do projeto de investimento,sem
consideracao da inflacdo e da interdependéncia entre

os fluxos de caixa.

- Valor esperado e variancia de cada fluxo de caixa,pa-

ra cada periodo, supondo distribuicdo beta para as

variaveis*,

Etapa ITI - Entradas:

- Valor esperado e variancia dos fluxos de caixa.
- Taxa de inflagao geral estimada.

- Valor mais provavel e limites inferior/superior das
estimativas para as taxas de inflacao especificas

para os fluxos de caixa**,

*Se a hipotese da distribuicdo beta ndo for valida, deve-se  en-
trar com o valor esperado e a variancia das variaveis direta-
mente na etapa II.

**Se as distribuicbes de probabilidade das taxas de inflacao nao

forem betas, o analista devera fornecer os valores da meédia e
variancia de cada taxa de inflagao especifica.
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- Coeficientes de correlacao entre os fluxos de caixa

no mesmo periodo.

- Saida:

- Analise estocastica, considerando inflacdo e corre-

lacao entre fluxos de caixa no mesmo periodo.

Etapa III - Esta etapa tem apenas a finalidade de poupar tempo de
processamento da etapa seguinte*,
- Entradas:

- Fluxo bruto, investimento, valor residual e fluxo

liquido, para o empreendimento e para o acionista.
- Saida:

- Mesmos dados da entrada, agrupados em um unico ar-

quivo.
Etapa IV - Entradas:

- Arquivo criado na etapa anterior.

- Taxas de desconto para o calculo do valor presente
liguido.

- Saidas:

- Valor presente liquido dos fluxos liquidos do em-
preendimento e do acionista, para diversas taxas
de desconto.

- Distribuicdo de probabilidade acumulada da TIR para
o empreendimento e para o acionista, sob a hipotese

*Esta etapa poderia ser omitida, porém o tempo de processamen—

to seria aumentado em cerca de 2 horas.
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de distribuicao normal para o VPL.

Uma descrigao mais detalhada do programa é apresentada no

Apéndice.

Como ja foi dito anteriormente, o modelo implantado nao esta
limitado a suposicao da distribuicao beta para as variaveis com-
ponentes fluxo de caixa e taxas de inflacdo. Quando as variaveis
tiverem outros tipos de distribuicao, determina-se a média e a
variancia destas distribuigdoes e entra-se com estes valores di-

retamente nos respectivos campos das respectivas etapas (este pro-

cedimento € melhor detalhado no Apéndice).

O programa desenvolvido admite até 15 tipos de variaveis a-
leatorias diferentes, e até quinze periodos. Sao consideradas cor-
relagbes cruzadas, entre os principais custos diretos de produ-
gao e entre receitas, custos de producdo e despesas gerais. Un
numero maior de variaveis aleatdrias, de periodos, ou de corre-

lacao podem ser analisados, bastando fazer algumas modificacgdes

no programa.

5.4. Conclusao

Neste capitulo fez-se a descricao do modelo proposto para
analise de projetos de investimento sob condigbes de risco e in-

flacao. Este modelo € baseado em expressOes matematicas relati-

vamente simples.

Também foi mostrado de que forma foi efetuada a implantacgao

desta metodologia em um microcomputador.

No capitulo seguinte sera feita uma aplicacao pratica da me-

todologia proposta.



capiTuro VI

6 - APLICAGCAO DA METODOLOGIA PROPOSTA

6.1. Introdugéo

Neste capitulo sera feita uma aplicagao pratica da metodo-
logia proposta no capitulo anterior, em um projeto de viabilidade

economica de uma unidade industrial de fertilizantes.

6.2. Generalidades

Os dados apresentados no item seguinte foram extraidos do
relatorio final do estudo de viabilidade técnica-econdmica para
(31)

esta unidade industrial , €laborado pela Engevix S.A. Estudos

e Projetos de Engenharia; e cedido pela Geréncia de Planejamento
do Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE). Este
estudo considera que a localizacao da unidade industrial sera
junto ao Complexo Carboquimico de Imbituba (SC), e seu mexrcado

consumidor sera basicamente a regido sul do pais.

A empresa produzira adubos compostos de alta concentragao,oom

uma formulacao NPK média provavel de 8-36-16. Devido ao fato de
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gue a producao da empresa estaria atfelada a disponibilidade de
acido fosforico fornecido pelo Complexo Carboquimico de Imbitu-
ba, considerou-se que a eﬁpresa operaria a 60% da capacidade ins-
talada no primeiro ano de operagao, passando a 90% no segundo e
atingindo a plena capacidade a partir do terceiro ano. Esta pre-

visto que a unidade inpdustrial entre em operacdc moquarto ano apos o

inicio dos investimentos.

6.3. Investimentos, Receitas e Custos

Todos os valores apresentados a seguir estao expressos em
Cr$ mil de setembro de 1974 (valores da época em que o projeto

foi elaborado), e foram obtidos do estudo acima citado.

Considera-se que 60% dos recursos necessarios para os inves-
timentos (investimento fixo mais capital de giro), inclusive Jju-
ros durante a caréncia, serao financiados pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico (BNDE)*, com prazo de caréncia até 1
ano apos o inicio de operacao da unidade industrial, e prazo de
resgate de 11 anos (inclusive caréncia). A amortizacao do finan-
ciamento sera feita em 17 parcelas semestrais, pelo sistema SAC.

O quadro 6 mostra os recursos necessarios para os investimentos.

ANO O ANO 1 ANO 2 ANO 3 AND 4 AD 5
INVEST. TOTAL 2688 45847 108088 58323 12829 2770
INVEST. ACIONISTA 2688 16727 43235 23329 3470 2770

ANO 8 ANO 10 ANO 13

INVEST. TOTAL 2349 73893 23663
INVEST. ACIONISTA 2349 73893 23662

Quadro 6 - Cronograma de Aplicacao de Investimentos.

*Denominacao, em 1974, do atual Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES).
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O investimento relativo ao ano 5 refere-se a um acréscimo ao
capital de giro necessario naquele periodo, e os investimentos dos

anos 8, 10 e 13 sao de reposicao de equipamentos. O quadro 7 mos-

tra a amortizacao e os juros do financiamento.

ANO 4 ANO 5 ANO 6 ANO 7 AN 8 ANO 9

AMORTI ZACZO ' 0 16274 16274 16274 16274 16274
JUROS DO FINANCIAMENTO 9356 8257 7689 6550 5411 4272

ANO 10 ANO 11 ANO 12 ANO 13

AMORTIZACEOD 16274 16274 16274 8137
JUROS DO FINANCIAMENTO 3133 1993 855 -0
Quadro 7 - Amortizacac e Juros do Financiamento.

bs receitas geradas pela venda do produto, de acordo com

o
plano de produgao, sao apresentadas no quadro 8.
UTILIZAGAO DA CAPACIDADE INSTALADA
60% 90% 100%
RECEITAS ANUAIS 525480 788200 875800

Quadro 8 - Receitas Anuais em Funcao da Utilizacgao da Capaci-

dade Instalada.

O quadro 9 mostra como foram consideradas as depreciacOes.

ANO 4 A ANO 8 ANO 9 A ANO 15
DEPRECIAGOES 525480 146696

Quadro 9 -~ Depreciacdes.
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Os custos e despesas consideradas neste estudo sao resumidos

no quadro 10.

UTILIZAGCAO DA CAPACIDADE INSTALADA

60% 90% 100%

CUSTOS PRODUCAO DIRETOS:

Acido Fosforico 270423 405634 450705

Amonia 50610 75914 84349

Cloreto de Potassio 39284 58926 65474

Mao de Obra 2427 2427 2427

QCutros 13867 20498 22735
CUSTOS PRODUCAO INDIRETOS:

Manutencgao 3770 3770 3770

Mao de Obra 533 533 533

Outros 518 518 518
DESPESAS GERAIS VARIAVEIS:

Financeiras Operacionais 4094 6142 6824

Outras 2314 3474 3858
DESPESAS GERAIS FIXAS:

Vendas 1432 1432 1432

Administrativas 4204 4204 4204

Qutras 1582 1582 1582

Quadro 10 - Resumo dos Custos e Despesas.

6.4. Avaliacao da Viabilidade Econdmica pela Metodologia Tradi-

cional

Com os dados apresentados no item anterior fez-se a avalia-
gao econdmica do projeto de investimento em questdo. Foi determi-
nado o valor presente liquido para diversas faxas, para o empre-
endimento e para o acionista. Também foram consideradas uma taxa
de imposto de renda de 30% e um valor residual de Cr$ 139.421 mil,
obtido pela soma algébrica dos investimentos, depreciagoes e dis-

péndios com a reposigao de equipamentos depreciados. O capital



ANALISE DETERMINISTICA

! aNO O ANO 1 AND 2 ANO 3 ANO 4 ANG 5 ANO & ANG 7 ANO 8 aANO 9 ANO 10 ANDO 11 ANO 12 " ANO 13 ANG t4 ANO 13
RECEITAS [+] o [+ [ £2%380 788220 873800 875800 873800 875800 ‘875000 875300 875800 " 873800 873800 873800
(=) CusTOS DE PRODUCAOD [ [ o 0 381432 56822 630511 4630511 . ruou:" 630511 630511 630511 630511 630511 630511 630511
DIRETOS: 0 o o [+] 376611 563399 423690 625690 ‘ &25690° 623490 625690 625490 625690 625690 6235690 £25690
ACIDO FOSFORICO ° o] [ 0 270323 405634 450705 450705 4%0705 450705 450705 450705 450705 450703 450705 450703
! AMONIA 0 [ (o] (] 50610 75914 84349 84349 © 84349 84349 84349 84349 84349 84349 84349 84349
| CLORETO DE POTASSIQ [ o o 0 39264 58926 65474 65474 635474 65474 65474 65474 65474 65474 65474 53474
d MAOD DE OBRA [ o o (<] 2427 . 2427 - 2427 2427 2427. 2427 2427 : 2427 2427 2427 2427 2427
OUTROS o o o [ 13867 20498 22735 . 22735 22735 22735 22735 22735 22735 22735 22735 22735
INDIRETOS: 0 o o ] 4821 4824 4821 4821 4921 4821 . 482% 4821 4821 4821 ag21" 4821
MANUTENCAQ o 0. (<] [ 3770 3770 3770 3770 3770 3770 3770 - 3770 3770 3770 - 3770 3770
MAG DE OBRA o 0 o [*] 533 533 533 533 533 533 533 533 533 533 533 533
QUTROS o] o -0 0 518 518 518 s18 s18 518 . 518 si8 518 .ﬂm s18 518
{-) DESPESAS GERAIS o - (] ] [} 13626 16834 S.ooo.. 17900 17900 17900 17900 17900 17900 . 17900 17900 ' 17900
1 VARIAVEIS: o o [¢] 0. 6408 9616 10682 10682 10682, 10682 10682 10682 - 10482 10682 10682 10682
_ FINANCEIRAS OPERACIONAIS o o 0 o 4094 6142 6824 6824 6824 6824 6824 4824 6824 , 6824 824 6824
DUTRAS o o 0 o 2314 3474 3858 3858 3858 3858 3858 3858 3858 3858 3858 3858
FIXAS: o o o [ 7218 7218 7218 7218 7218 . 7218 7218 , 7218 7218 7218 7218 7218
VENDAS o - o o [ 1432 1432 1432 1432 1432 1432 1432 1432 1432 1432 ) 1432 1432
ADMINISTRATIVAS o o ] o 4204 4204 4204 . 4204 4204 4204 4204 4204 4204 4203 4204 4204
OUTRAS o o [ 0 1582, 1582 1582 1582 1582 - 1582 1582 1s82" 1582 1582 1582 1582
(-} JUROS DE FINANCIAMENTOS Q 0 0 [ 9356 8257 7689 6550 5411 4272 3133 1993 855 (] o o
, (-) DEPRECIACOES o 0 o () 17632 17632 17632 S.muw 17632 14696 14696 14696 14696 14696 14696 14696
| (=) LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA o o o (¢} 103434 177277 202048 203207 204346 208421 209560 210700 211838 212693 212693 212693
“ (-) PROVISAGC PARA IMPOSTO DE RENDA 0 o ] 0 31030 53183 60620 60962 61304 62526 62868 63210 63551 63808 63808 63808
(=) FLUXO DO EMPREENDIMENTO : o o ' (o] o 99392 149983 = 166769 1646427 165085 naa.mou 164521 164179 163838 163581 163581 163581
, (-) AMORTIZACAO DO EMPREENDIMENTO . o o (o] [ o 16274 16274 16274 - 16274 - 16274 16274 16274 16274 8137 . [ o
(-) JUROS DE FINANCIAMENTOS 0 o o . 0 | 9356 8257 7689 6550 5411 4272 3133 1993 . 855 (] o : o
(=) FLUXO DO ACIONISTA 0 o . 0 ] 90036 125452 " 142806 1434603 144400 144317 145114 145912 146709 155444 163581 163581
INVESTIMENTO TOTAL : 2688 45847 108088 58323 12029 2770 o o 2349 0 73893 0 o 23663 o [¢]
INVESTIMENTO DO ACIONISTA 2688 16727 yumuu 23329 3470 2770 0 o 2349 0 73893 0 o 23663 o . - o
VALOR RESIDUAL [¢] o o 0 o o [ o o o 0 o o ] o' 139421
FLUXO L1QUIDO DO EMPREENDIMENTO ~-2488 ~45847 ,lomomm ~58323 86543 147213 166769 166427 163738 164863 90628 164179 143838 139918 163381 303002
VPL DO EMPREEMDIMENTO 1705770 $45171.0593 186768.3344 58193.06415 7384.388426 1603.444348 -927, 115631 310.3180464 -191.203529 £6.43323377 -41.6733629 B.345851234 ,B3I73522363 3368562408 08661151447 -, 013485394
TAXA PARA CALCULO DO VPL ] .1 .2 .3 .4 .42 .43 425 .427 L4264 LA264 .4262 . 42623 . 426232 .426233. . 4262334
FLUXQ LIGQUIDO DO ACIONISTA -2688 -16727 - -43235 . -23329 86566 122682 142606 1434603 142051 144317 71221 145912 146709 131781 163581 303002
VPL DO ACIONISTA T 1658251 568229, 1659 226770.68369 99322, 38456 45057.67569 19672.32292 7019.961745 A73.50E0550 ~796, 977008 -192.397619 -8, 3009576 ~21,0405305 . 6824659866 ~. 623369897 0295164322 -9, 53093E-4
TAXA  PARA CALCULO DO VFL o .1 .2 .3 .4 . .Y . .o .7 .73 .715 C L7812 711 .710% T .71053 710515 L 7105157
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de giro liquido no Gltimo ano nao foi considerado, no estudo re-
ferido acima, como componente do valor residual. Apesar deste pro-
cedimento, a rigor, nao ser correto, optou-se por fazer a analise

com o valor encontrado no projeto original.

0 quadro 11 mostra o resultado da avaliacao, considerando os
primeiros 12 anos de operacao da unidade industrial de fertili-
zantes. O periodo considerado € suficiente para estabilizacdo dos

valores considerados e & superior ao prazo concedido para O paga-

mento do financiamento assumido.

O resultado obtido aponta uma alta rentabilidade para o pro-
jeto de investimento, tanto para o empreendimento como um todo co-
mo para O acionista, apresentando taxas internas de retorno de
42,62% e 71,05%, respectivamente. Neste texto, doravante serao

utilizadas sempre taxas arredondadas, mais coerentes com o pro-

cesso de estimacao.

6.5. Avaliacdao pela Metodologia Proposta

Todos os dados apresentados no item 6.3. foram considerados
estocasticos para a aplicacao da metodologia proposta no capitulo
anterior. Apenas com a finalidade de simplificacao, fbi{ atribui-
da distribuicao de probabilidade beta para todas as variaveis
envolvidas neste projeto de investimento. Foi considerado que o0s
valores apresentados representam o valor mais provavel destas
distribuigOes, e os limites inferior e superior foram estimados.

Estas estimativas s3o apresentadas no quadro 12.

As estimativas dos coeficientes de correlacao linear entre
os fluxos de caixa componentes sao - apresentadas no quadro 13.

Os demais coeficientes sao considerados nulos.
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COEF. DE CORRELACAO ENTRE FLUXGS NO

MESMO PERIODO:

AMONIA CL POTAS

AC FOSFORICO .7 .6
AMONIA 170077 .8

C PROD D GERAIS
RECEITAS -7 -.5
€ PROD 170777 )

Quadro 13 - Coeficientes de Correlacao Linear.

Uma avaliacgao da viabilidade econ6miqa da unidade industrial
de fertilizantes, desconsiderado o efeito da inflagao, € apresen-
tada nos quadros 14* e 15. Os quadros 16 e 17 e as Figuras 20 e
21 apresentam a distribuicao de probabilidade acumulada da TIR
para o empreendimento e para o acionista, respectivamente.

Com o propdésito de avaliar o impacto da inflacao sobre os
componentes aleatorios do fluxo de caixa e sobre a rentabilidade
do projeto de investimento, foi efetuada nova analise. Foi consi-
derada uma taxa de inflagao geral de 100% a.a., e as taxas de
inflacao estimadas para os diversos fluxos de caixa componentes

sao mostradas, junto com o seu valor esperado e variancia, no qua-

dro 18.

Observa-se neste quadro, que os componentes do fluxo de cai-
Xa, em sua maioria, evoluem de maneira diferente entre si, abaixo

ou acima da taxa de inflacao geral estimada. Os ’componentesdo flu-

*Q0 quadro 14 € o resumo de uma analise semelhante aquela  apre-
sentada no quadro 19, e representa a submatriz III-1 = submatriz
IV-1, apresentadas no Apendice (Figuras A-3 e A-4, respectiva-
mente.
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CALCULO DO vPL DO EMPREENDIMENTO:

AUTACURRELACAO: - NULAT - TOVAL

OBS.: VALORES DE E(X) EM CR$ MIL E(X) VAR (X) VAR (XD
TAXA DE DESCONTO = © 1543245 1.245301E17 1.473103E18
= .05 894579 4.986901E16 S5.852912E17

= .1 532065 2.278B16%E16 2.548%)3E17

= .13 . 320064 1.15714BE1é 1;20223651?

= .2 191096 6.383742E19 b6.0746119E1&

= .2 109960 I.7S4319E1% 3.25843681&

= .3 57477 2.321265E15 1.839199L14

= .35 22764 1.4938B12E15 1.084737E16

= .4 -586 F.933398E14 6.645072E15

= .45 ~16472 6.789325E14 4.208134E15

= .3 ‘ -27340 4.7350739E14 2.742741E15

= .55. =3477¢ 3.393017814 1.833¢3FELS

L -39803% 2.467397E14 1. 235375815

= .65 —43142 1. H23928E14 B.746439E14

= .7 —45271 1.348119E14 6. 212771E14

CALCUL.O DO VFL DO ACIONISTA:

AUTOCORRELACAQ: NULA: — TOTAL:

ORS.: VALORES DE E(X) EM CR$ MIL E(X) VAR((X) " >VAR(X)
TAXA DE DESCONTO = 0 1495726 1.244998E17 1.473141E18
= .1 . S57429 2.27583SE16 2,.548803E17

= .2 239099 6.366708BE1S 6.074733E16

= L3 110945 2.308618E15 1.8380G39E1L6

= .4 52157 9.8372S9E14 6.636359E15

= .5 22493 4.675947E14 2.735418E15

= .55 13322 I.326T24E14 1.827087E15

= .6 6493 2.408192E14 1.247888E15

= .65 . l3¢0 1.770611E14 8.693667é14

= .7 | —2526 1.320060E14 6.165073E14

= .75 ~5482 9.966136E13 4.442360E14

= .8 ~7737 7.630922E13 3.2474683E14

= r? ~10768 A.577163E13 1.803717E14

= 1 —-12501 2.8953649E13 1.047264E14

= 1.1 ’ =13443 1.835780E13 6.315971E13

amm = = = moe

Quadro 15 - VPL, sem Inflacao.
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DISTR. FROR. ACUM. VIR EMPREEND.

TAXA  AUTOC NULA AUTOC TOTAL

PROR< OU= .PROR<OU=

o 0.00 0.10
.05 0.00 0.12
.1 0.00 0.14
.15 0.00 0.18
2 0.01 0.22
.25 0.02 0.27

(2]
(o]
™
-
[=]
ol
D

35 0.28 0.41
4 6.51 6.50
.45 0.74 6.60
3 0.20 0.70
.55 .97 Q.79
) .99 0.87
.65 1.00 0.93
.7 1.00 6.97

Quadro 16 - Distr. de Prob. Acum. da TIR do Empreendimento, Ana-

lise sem Inflacao.

F(TIR)
1.0 ammm
AUTOCORRELACAO K
0.8 | NULA
AUTOCORRELAGAO

08 1 TOTAL
0.4 |

0.2 4

i B ' v r TIR
o of 02 03 04 05 06 O.7

Figura 20 - Distr. de Prob. Acum. da TIR do Empreendimento, Ana-

lise sem Inflacao.
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Smmwm
DISTR. PROB. ACUM. TIR ACIONISTA
TAXA AUTAC NULA AUTOC TOTAL

FROB<OU= PROBLOU=

o 0.00Q 0.11

-1 a.00 Q.13
.2 0.00 0.17
.3 0.01 0.21
.4 0.04 0.26
.5 Q.15 0.33
.35 0.23 Q.38
-6 Q.34 0.43
.65 0. 46 0.48
.7 0.59 0.54
.75 Q.71 Q.60
.8 0.81 .47
.9 0.94 0.79
1 0,99 0.89
1.1 1.00 0.95

Quadro 17 - Distr. de Prob. Acum. da TIR do Acionista, Analise

sem Inflacao.

F(TIiR)
.o | S
AUTOCORRELAGAOQ o
0.8 . NULA ',’
AUTOCORRELAG A0
0.6 A TOTAL
0.4
0.2 /|
IUPOP - . . p—e  TIR
] 0.2 o.¢ o8 0.8 1.0 .2

Figura 21 - Distr. de Prob. Acum. da TIR do Acionista, Analise

sem Inflacao.
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xo de caixa "receitas" e "acido fosforico", apesar de terem o

mesmo valor esperado para suas taxas de inflacao especificas,
apresentam variancias diferentes, o que & conseqliéncia dos dife-

rentes niveis de incerteza que sido atribuidos a eles. Considera-
se, também, que alguns fluxos de caixa acompanham a taxa de in-
flagao geral, com variancia nula, o que equivale a afirmar que o

efeito da inflacao e incerteza € desconsiderado para estas varia-

velis.

Conforme mostrado no Capitulo III, a analise do efeito da
inflacdo sO tem significado quando as taxas especificas evoluem
de forma distinta da taxa de inflagao geral. Este efeito é funcao
do quanto estas taxas evoluem acima ou abaixo da taxa de inflacao
geral. Assim, nao importa o valor nominal desta taxa tomado para
analise, pois desde que seja assegurado que as variagoes reais
das taxas especificas permaneca constante com a variacido da in-
flagao geral, chegar-se-a sempre ao mesmo resultado.

As relacOes entre taxas nominais (in), reais (7) e de infla-

cao geral (6) sao apresentadas na relagao [971]:

(l+‘in)=(l+i) . (1 + 9) [97]

Desta forma, por exemplo, as taxas de 80%, 95% e 120%, esti-
madas como variagoes nominais do fluxo de caixa componente"recei-
tas", representam variacbes reais de -10%, -2,5% e +10%, respecti-

vamente, em torno da taxa de inflacao geral estimada (100%).

O resultado da analise que considera os efeitos inflacio-

narios sobre os fluxos de caixa € mostrado no quadro 19.

O guadro 20 apresenta resultados de alguns calculos do valor

presente liquido, para diversas taxas.
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- ANAL ISE ESTOCASTICA: COM INFLACAD, CORRELACAQ ENTRE FLUXOS DE UM MESMO FERIQODO.

ey e PP P P L L L P LY L P e e L L L Dl bl b b et et d et L

3

msawm=e"

LT DL R LT L B P Y P PP L L L LI T Y Y PP T T
- Illl.l!llll!lI!llllllIIIIIllillilllnlllllllllllIII
0 D e O P e 3 SEnsanp=n-

ANO O ano 1 AND 2 AND 3 AND ANO S - ANO 6 aND 7 ANQ 8 AND - 9 ANO g0 AND 11 aND 12 anp 13 ANO 14 AND 15
E(X) VAR (X) E(X) VAR (X) EL(X) VAR(X) E(X) VAR (X) E(X) VAR (X) E(X) " VAR (X) E(X) VAR (X) E¢X) VAR(X) m..xv VAR (X) E(X) .<Dm:xv - ma.xw VAR (X) m.xv VAR (X) £ VAR (X) E(X) VAR (X) E(X) VAR(X) E00 VAR OO

RECEITAS o o o o o o o o 463126 2.758728E15 712610 o.uomuwomhu 778593 8.575341E15 ..qouo; 8.974970£15 752856 9.301994E15 740308 9.670988€15 727970 9,97100SE15 715837 1.024131€16 703906 1.048351E16 692175 1-069918E16 680638 1.088972E16 669294 1.105 .
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CALCULO DO VFPL DO EMPREENDIMENYO:

0BS.: VALORES DE E(X)

AUTOCORRELACAQL —~~

EM CR$ ML

E(X)

NULA:

VAR (X)

TOTAL:

VAR (X}

TAXA DE DESCONTO

.03

.15
.2
.25
.3
.35
.4

.43

945125

537667

308877

174493

40933

7705

-14063

—-28457

~-37989

~84244

=482%5

~50707

=52066

-52654

2.890018E17
1.109510€E17
4.872908E16
2.3923BE5E14
1.283291Et6
7.37&474BELS
4.4786696E1S
2.836627E195
1.861631E1S
1.257927€15
8.712914E14
&. 165243614
4.445008E14
3.258534E14

2.424743E14

3.378529E18
1.312088618
5.590397€17
2.583417E17
1.281215€17
&6.754528E16
3.753955E16
2.183639E14&
1.32133BE16
8. 274603E15
5.339478€15
3.537455E1S
2.398831E15
1.660776E15

1.171346E15

CALCULO DO VPL DO ACIONISTA:

AUTOCORRELACAD: —~—— === mm= e NULA: ————mm TOTAL:

0BS.: VALORES DE E(X) EM CR$% MIL

VAR (X)

VAR (X)

TAXA DE DESCONTO

65

7

.75

.8

7

{16931
342691
1444687
63444
205619
6423
509
-3864
~7114
~-9%355
-11336
-12669
-~14350
-15172

-15478

2.889719€17
4.B705éBE16
1.281590E1L6
4.464059E15
1.852021E1S5
B8.4638141E14
6.098763E14
4.385613E14
3.205226€14
2.376689E14
1.785448E14
1.357248E14
B8.094294E13
S.007967E13

3.198361E13

3.37857SE18
$5.590311E17
1.281082E17
3.75280%E16
1.320418E16
S5.332167E1S
3.530918E1S
2,392966E15
1.6T5497E1S
1.3646577E15
8.357640E14
6. 077836E14
3.344029E14
1.925812€E14

1. 153009E14

Quadro 20 -

VPL, com Inflacdo.
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As distribuicoes de probabilidade acumuladas da TIR para o
empreendimento e para o acionista sao mostradas pelos quadros 21
e 22, e pelas figuras 22 é 23, respectivamente. Destes regpltados
pode-se avaliar facilmente a probabilidade do projeto de investi-

mento atingir, ou nao, a taxa de minima atratividade (TMA) da

empresa e do acionista.

Assim, por exemplo, se a empresa tiver uma TMA de 20%, ob-
serva-se no quadro 21, que a probabilidade da rentabilidade do
investimento ser menor ou igual a esta taxa e de 21% para o caso
de autocorrelacao nula e de 40% para o caso de autocorrelacdo to-
tal. Para o acionista, para esta mesma TMA, estas probabilidades
sao de 10% e 34%, respectivamente, conforme pode ser visto no
gquadro 22. Evidentemente, estas taxas sO terao significado se as

hipoteses de normalidade para o valor presente liquido e de apli-

cabilidade do método da taxa interna de retorno, forem validas.

Analisando-se as figuras 22 e 23, verifica-se que ha uma
probabilidade de cerca de 81% de nao ser atingida a TIR prevista
para o empreendimento pela metodologia tradicional, quando a au-
tocorrelacdao € nula; e de 63% quando a autocorrelacdo & total.Pa-
ra a TIR do fluxo liqui@o do acionista, estas probabilidades sao,
aproximadamente, 75% e 62%, respectivamente. Estas informacgoes

adicionais fornecem ao tomador de decisao uma medida do risco en-

volvido no projeto.

Nas Figuras 24 e 25 sao superpostos os resultados das anali-
ses com e sem inflacao, para as TIR do empreendimento e do acio-
nista, respectivamente. Estes resultados mostram que o efeito in-
flacionario nao pode ser desconsiderado num estudo de viabilidade
economica de um projeto de investimento, guando os fluxos de cai-

xa componentes nao evoluem da mesma forma que a taxa geral de in-

flacao.
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DISTR., PROE. ACUM.

TIR EMPREEND.
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TAXA AUTUC NULA AUTOC TOTAL
PROB<OU= FROBLOU=
o 0.02 0.30
.05 0.04 0.32
-1 0.08 0.34
15 0.13 0.37
.é 0.21 0.40
- 25 0.32 0.44
.3 9.45 .48
« 35 0.60 0.54
.4 0.75 0.460
45 0.86 0.66
.9 .93 0.73
« 55 0.97 0.79
.6 0.99 0.85
«65 1.00 0.90
-7 1.00 0.94
Quadro 21 - Distr. de Prob. Acum. da TIR do Empreendimento,Ana-
lise com Inflac3zo.
F(TIR)
1.0 4 e
AUTOCORRELAGAOD-~
0.0 - NULA e

Figura 22 -

AUTOGORRELACAD
9.0 4 TOTAL
0.4 .
0.2 .’
el TIR
¥ v L] v ¥ L] 1]
o 0!t 02 03 04 083 03 oO.7

Distr. de Prob. Acum. da TIR do Empreendimento,

Ana-

lise cdom Inflacao.



Quadro 22 - Distr. de Prob. Acum. da TIR do Acionista,

DISTR. FROB. ACUM. TIR ACIONISTA

TAXA  AUTOC NULA AUTOC TOTAL

PROB< QU= FROB<OU=

(o] 0.03 0.31%
.1 0.05 0.32
.2 0.0 0.34
.3 0.17 ¢.37
4 0.28 0.41
-3 0.41 0.46
S5 0.49 0.50
& 0.57 0.53
65 0.65 0.57
-7 0.73 0.46%
75 0.80 0.65
.8 0.86 0.70
.9 . 0.94 0.78
1 C.98 0.86
1.1 1.00 0.93

com Inflacgao.

F(TIR)
1.0 1

0.0 -

AUTOGCORRELACAO e
NULA

AUTOCORRELAGAO
TOTAL

Figura 23 - Distr. de Prob. Acum. da TIR do Acionista,

T v T T ¥ T

02 0.4 0.6 0.6 L0 1.8

com Inflacgao.
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F(TIR)
1.0 . IR
/',4
AUTOCORRELAGAD /'/’
NULA
0.8 4
0.6 -
- AUTOCORREL AGAO
COM INFLAGAO . roTAL
.8 J
0.2 .
SEM INFLAGAO
rd ,I
aad "' v T T ¥ TIR
o o1 028 03 06 05 06 OF

Figura 24 - Distr. de Prob. Acum. da TIR do Empreendimento,

e sem Inflagao.

FI(TIR)
(N, I e
AUTOCORRELAGAO et
0.8 - NULA o "
0.6 -

COM INFLAGAO

AUTOCORRELAGAO
0.4 - TOTAL
0.2 4
.- , SEM  INFLAGAO
PP L. TIR
L L] L] Ll L] L g
° 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2
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com

Figura 25 -~ Distr. de Prob. Acum. da TIR do Acionista, com e sem

Inflacao.
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6.6. Conclusao

Este capitulo apresentou os resultados da aplicagdo da meto-

dologia proposta no capitulo anterior num exemplo pratico de ana-

lise de projeto de investimento.

O modelo proposto possibilita uma medida do risco associado
ao projeto de investimento, e, ao mesmo tempo, mostra claramente
ao decisor a influéncia que cada componente do fluxo de caixa tem

sobre o fluxo global. Também fica evidence, dos resultados da

aplicagao da metodologia aqui desenvolvida, o impacto inflaciona-

rio sobre as variaveis em analise.



CAPITULO VII

7 - CONCLUSOES E RECOMENDAGCOES PARA FUTUROS TRABALHOS

7.1. Conclusodes

4"_1

A analise de viabilidade econdmica de um projeto de inves~-
timento pode tornar-se tarefa relativamente complexa, com o au-
mento do numero de variaveis em estudo e o reconhecimento de que

as condigoes futuras, sob as gquais o projeto se desenvolvera, nao

sao perfeitamente conhecidas.

Como foi mostrado no Capitulo II, embora os métodos deter-
ministicos para analise de investimentos sob risco tenham uma
fundamentagao tedorica relativamente simples, a sua aplicabilidade,
muitas vezes, encontra sérias restrigdes de ordem pratica. Além
disso, os resultados destas analises nao possibilitam a avaliacao
da probabilidade de ocorréncia dos valores encontrados, informa-
gao esta de grande valor para o decisor. Por isso, de um modo ge-

ral, estes métodos proporcionam apenas uma avaliacgao grosseira

do risco envolvido no investimento.

Os métodos probabilisticos, além de considerarem a  aleato-

riedade das variaveis em estudo, apresentam os parametros de po-
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sigcdo e de dispersao do resultado da analise, sendo, por isso,
superiores aos métodos deterministicos no que se refere a quali-
dade das informagOes fornecidas ao tomador de decisao. Contudo,em

algumas situagOes, podem tornar-se complexos e/ou trabalhosos.

A metodologia proposta neste trabalho possibilita uma anali-
se probabilistica do risco em projetos de investimento sob um
contexto inflacionario, apresentando resultados que sao de facil
interpretacao para o decisor, mesmo que este nao possua muitos
conhecimentos.de Teoria de Probabilidade. Ela proporciona, tam-
bém, uma analise da influéncia que cada componente tem sobre o
fluxo de caixa. Desta forma, uma grande quantidade de informacgoes
importantes sao fornecidas ao tomador de decisdes, permitindo~lhe

uma acao mais segura na escolha das opcgoes de investimento.

Comparando-se os resultados obtidos pela metodologia tradi-
cional na analise do projeto de investimento usado como exemplo
neste trabalho com aqueles obtidos pela metodologia proposta,fica
- claro que a variabilidade dos componentes do fluxo de caixa e o

efeito da inflagao sobre estes, ndo pode ser desconsiderado.

A influéncia da inflacao é tanto maior quanto maior for a
diferenca entre as taxas especificas e a taxa global da infla-

cao. Esta influéncia cresce também com o aumento no nimero de pe-

riodos considerados.

7.2. Recomendacdoes para Futuros Trabalhos

Nesta dissertagao nao foram revisados trabalhos provenientes
das areas de Pesquisa Operacional e Teoria de Decisao aplicados
a analise de risco em projetos de investimento. Uma comparagao

da aplicacao destas técnicas e da metodologia estudada possibi-
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litaria ao tomador de decisao um conhecimento valioso no que se

refere a aplicabilidade e limitacdes dos métodos oriundos destes

trés campos de conhecimento.

Estudos para os casos de taxas de inflacao geral e de des-
conto aleatorias enriqueceriam os resultados provenientes da a-

plicacao desta metodologia.

As hipoteses de autocorrelacadao parcial entre as variaveis
componentes do fluxo de caixa e de taxas de inflacao dependentes
também poderao ser admitidas em trabalhos futuros, com a finali-
dade de proporcionar uma analise mais completa para projetos de

investimento sob condigoOes de risco e inflacao.
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Descricao do Programa Aplicativo da Metodologia Proposta

A metodologia proposta foi implantada numa planilha eletro-
nica Visicalc. Esta planilha dispoe de 64 colunas, identificadas
pelas letras de A até BK, e de 256 linhas, numeradas de 1 ate

256. Foi utilizado um microcomputador de 8 bits, com 128 kbytes

de memdria.

A seguir, daremos algumas caracteristicas gerais do Visi-

calc.

a) Os dados sempre sao inseridos na posicao que o cursor o-
cupa, apds a ativacao do comando Return (designado por R daqui

por diante) ou pelo movimento do cursor para a posicaoc seguinte.

b) Quando um dado € inserido, o dado que ocupava esta posi-

cao (valor numérico, caracter, férmula) e apagado.

c) A mudanca de direcao no movimento do cursor direita/

esquerda ou cima/baixo (e vice-versa) - € obtida pressionando-se

a barra de espaco.

d) Seqliencia de comandos para arquivar uma planilha:

/ss Nome do Arquivo R

e) Segfiencia de comandos para recuperar uma planilha:

/sl Nome do Arquivo R

f) Para arquivar uma parte da planilha, deve-se posicionar o
cursor no inicio do bloco a ser arquivado e teclar a segliéncia de
comandos:

/s# s Nome do Arquivo R Coordenada final do bloco R ¢ ou r

para arguivar por coluna ou linha, respectivamente.

g) Para recuperar parte de uma planilha, deve-se posicionar

o cursor no inicio do local de destino do bloco, e dar a seqglién-
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cia de comandos:
/s #1 Nome do Arquivo R c ou r

para recuperar por coluna ou linha, respectivamente.

h) Os calculos podem ser feitos por ordem de coluna ou de

linha. Nesta aplicacao, utilizou-se a ordem por coluna.

i) O recalculo manual da planilha e efetuado apos a ativacao

do comando "i".

j) Para impressao de relatorios, o cursor deve ser colocado

na posigao inicial do bloco desejado, e a seguinte seqliencia de

comandos deve ser executado:

/pp Coordenada do fim do bloco R
Nessa aplicagao, cada campo tem espago para 12 digitos. Por

este motivo, devem ser impressos apenas 6 campos de cada vez,

para relatorios de 80 colunas.

Devido as limitacgoes de espaco da planilha e de memdria do
microccmputador utilizado, houve necessidade de aplicar a metodo-
logia proposta em 4 etapas. Cada etapa corresponde a uma plani-
lha. As Figuras A-1l, A-2, A-3 e A-4 mostram estas 4 etapas e as
respectivas submatrizes componentes. Cada submatriz esta repre-

sentada por um bloco que mostra a sua fungao, sendo identifica-

do pelas suas coordenadas inicial e final.

A etapa I (Figura A-1l) faz uma analise estocastica conside-
rando todos os fluxos de caixa componentes independentes entre
si e nao considera a inflacao. A parte da submatriz resultante des-
ta analise situada entre as coordenadas D-106 e AI-142 devera ser
arquivada para uso na etapa sequinte. Os valores da planilha es-
tocastica sao obtidos sob a suposicdo de que as distribuicbes re-

ais das variaveis aleatdrias podem ser convenientemente aproxima-



129

das por uma distribuicdo beta. O valor mais provavel da distri-
buigcao e os limites inferior e superior para cada variavel sao

introduzidos na submatriz I-1 sob a forma
(estimativa)/ (valor mais provavel) (144}

e a média e a variancia da distribuicdo sao calculadas pelo pro-

grama.
A25
SUBMATRIZ I-1
Variacao extremas dos fluxos de caixa em rela-
cao ao valor mais provavel.
AV 30
A40
SUBMATRIZ I-2
Analise deterministica.
592
Al100

SUBMATRIZ I-3

Calculo do valor esperado e da variancia de ca-
da fluxo de caixa componente, supondo distribui-
¢ao beta para as variaveis aleatorias.

AIllS

Figura A-1 - Etapa I

A analise deterministica € feita com os valores mais prova-

veis da distribuicao de probabilidade, que deverao ser introduzi-



dos como dados na submatriz I-2. Com os dados das submatrizes

e I-2, o programa gera os valores da submatriz I-3.
Arquivo a ser criado na Etapa I:

Assunto: Fluxo estocastico, sem inflacao

Nome: Parte 1
Posicao do cursor: D106

Comandos: /s # s Parte 1 R AI142 R c

Relatorios da Etapa I:

Assunto: Variacgoes dos fluxos de caixa

Inicio: A23 | 623 | mM23 | s23 | v23 | aE23 | ar23 | ag23

Final: F31 | 131 | R31 | x31 | ap31 |ag31 | ap31 | av3i

Assunto: Analise deterministica
Inicio: A39 | G39 | M39 | s39

Final: F94 | 194 | R94 | T94

130

A etapa II (Figura A-2) exige como dados de entrada as esti-

mativas para as taxas de inflagao geral e especificas, os coefi-

cientes de correlagao cruzada entre os fluxos de caixa componen-

tes e a recuperagao dos valores arquivados da etapa 1I.

Para a inflacao, sao feitas estimativas para as taxas espe-

cificas e global.

Novamente, supondo distribuigao beta para as taxas de infla-

gao especificas, o programa calcula sua média e variancia.

Os

valores mais provavel e limites superior e inferior destas taxas,

deverao ser introduzidos diretamente na submatriz II-1.

Nesta mesma submatriz, também devera ser introduzido o valor

estimado para a taxa de inflacao global.

Os coeficientes de correlacgao cruzada sao introduzidos

na
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submatriz II-3.

O programa gera os valores da submatriz II-2, que s3o indi-
ces necessarios para o calculo dos fluxos de caixa inflacionados.
Estes indices, aplicados aos valores da submatriz II-4, que sao

os dados recuperados da etapa I, geram os fluxos inflacionados

pela respectiva taxa especifica.

A submatriz II-5, ao mesmo tempo que apresenta os fluxos de
caixa componentes em valores constantes (portanto, ja considerado
o efeito da inflacao), calcula os fluxos liquidos para o empre-
endimento e para o acionista, levando em conta as relagoes de
dependéncia admitidas na submatriz II-3. Nesta etapa devem ser
arguivados os fluxos do empreendimento e do acionista, o investi—

mento total e do acionista, o valor residual e os fluxos liquidos

do empreendimento e do acionista; cada fluxo de caixa separada-

mente.

Arquivo a ser recuperado na Etapa II:

Nome: Parte 1
Posigcao do cursor: D106

Comandos: /s #1 Parte 1 R c

Arquivos a serem criados na Etapa II:

Assunto: Fluxo do empreendimento

Nome: Parte 20
Posicao do cursor: D183

Comandos: /s# s Parte 20 R AI183 R c

Assunto: Investimento total
Nome: Parte 21
Posicao do cursor: D190

Comandos:;/s# s Parte 21 R AI190 R c
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A21

SUBMATRIZ II-1

Taxas de inflacao.

AV30

E36

SUBMATRIZ I1II-2

Indices para calculo dos fluxos inflaciona-

dos.
S75
AB1
SUBMATRIZ II-3
lCoeficientes de correlacao.
Co2

Al00

SUBMATRIZ II-4

Fluxo sem inflacio, sem corregacao (Arquivo
recuperacao da etapa anterior)

AI142

Al49

SUBMATRIZ II-5

Analise Estocastica: consideracao do efeito
da inflacao e das correlacgoes cruzadas.

AT197

Figura A-2 - Etapa II



zes na etapa seguinte)

Nome: Parte 22
Posigao do cursor: D192

Comandos: /s # s Parte 22 R AI1l92 R c

Assunto: Fluxo liquido do empreendimento
Nome: Parte 23
Posigao do cursor: D194

Comandos: /s #f s Parte 23 R AIl94 R c

Assunto: Fluxo do acionista
Nome: Parte 30
Posicao do cursor: D188

Comandos: /s #s Parte 30 R AI188 R c

Assunto: Investimento do acionista
Nome: Parte 31
Posicao do cursor: D191

Comandos: /s #s Parte 31 R AI191 R c

Assunto: Fluxo liquido do acionista
Nome: Parte 32
Posigao do cursor: D196

Comandos: /s #s Parte 32 R AIl96 R c

Relatorios da Etapa II:

Assunto: Variacao da inflacgao
Inicio: A20 | G20 | M20 | s20 | v20 | aE20 | ak20 | aQ20

Final: F31 | 131 | R31 | x31 |ap31 | ag31 | ap31 | avsi

Assunto: Coeficientes de correlacgao
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Inicio: A80

Final: C93

Assunto: Analise estocastica (com inflacao e correlacao)
Inicio: A147 | G147 | M147 | s147 | v147 | aE147

Final: F199 | 15199 | R199 | X199 |ap199 | AJ199

O Visicalc sempre processa oOs dados apos um arquivo ser car-
.regado. Quando os calculos sao numerosos (como no caso desta a-—
plicagao), este processamento demanda uma quantidade razoavel de
tempo. Como tem-se 8 arquivos a recuperar da Etapa II, foi criada
a Etapa III (Figura A-3) com a finalidade de agrupar estes dados
em apenas um arquivo. Assim, € poupado tempo de processamento na

etapa seguinte, que recuperara apenas um arquivo.

Para a formacao da submatriz III-1, os arquivos que foram
criados na etapa II por ordem de coluna, devem ser recuperados por
ordem de linha. Os dados desta submatriz formardao um novo arquivo.

Esta etapa nao executa nenhum calculo.

A20

SUBMATRIZ III-1

Forma arquivo auxiliar: agrupa dados de diver-
sos arquivos da Etapa II

M56

Figura A-3 - Etapa IIX

ArquiVos a serem recuperados na Etapa III:

Nome: Parte 20
Posigao do cursor: C24

Comandos: /s #1 Parte 20 R 1



Nome: Parte 21
Posicao do cursor: D24

Comandos: /s# 1 parte 21

Nome: Parte 22
Posigao do cursor: E24

Comandos: /s #1 Parte 22

Nome: Parte 23
Posicao do cursor: F24

Comandos: /s #1 Parte 23

Nome: Parte 30
Posicao do cursor: J24

Comandos: /s #1 Parte 30

Nome: Parte 31
Posicao do cursor: K24

Comandos: /s #1 Parte 31

Nome: Parte 22
Posigcao do cursor: L24

Comandos: /s #1 Parte 22

Nome: Parte 32
Posicao do cursor: M24

Comandos: /s# 1 Parte 32

Arquivo a ser criado na

Assunto: Fluxos de caixa
Nome: Parte 40
Posicao do cursor: C24

Comandos: /s # s Parte 40

Etapa III:

da analise estocastica

R M55 R ¢

135
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A etapa IV (Figura A-4) tem a finalidade de proporcionar uma
medida da viabilidade economica do projeto. Utiliza como “dados
de entrada os dados arquivados da etapa anterior, que sao intro-

duzidos na submatriz IV-1.

A submatriz IV-2 apresenta o calculo da média e da variancia
do valor presente ligquido do fluxo liquido do empreendimento para
‘diversas taxas de desconto. Estas taxas sao dados de entrada, in-
seridos nesta mesma submatriz, e os indices para o desconto sao
calculados na submatriz IV-4, A variancia € calculada para situa-
¢coes de autocorrelacgao nula e autocorrelacgao total (a autocorre-
lagao total e considerada no fluxo do empreendimento/acionista; o
investimento totai/acionista e considerado independente). A sub-

matriz IV-3 proporciona esta mesma analise, com os indices da sub-

matriz IV-5, para o fluxo liguido do acionista.

A submatriz IV-6 utiliza os valores da submatriz IV-2 para

determinar a distribuigao acumulada da taxa interna de retorno
para o fluxo ligquido do empreendimento, apresentado na submatriz
IV-8. A submatriz IV-9 apresenta a distribuicao acumulada da taxa
interna de retorno para o fluxo liquido do acionista, gerada com

os dados da submatriz IV-3 e com os valores da submatriz IV-7. Os

valores das submatrizes IV-6 e IV~7 sao calculados com base

no
procedimento explicado abaixo.

A area sob a curva de uma distribuicfo normal, situada a
esquerda de uma abcissa da distribuicao, e a probabilidade de

ocorrer um valor menor ou igual a esta abcissa (vide Capitulo II,

Figura 12). Esta area pode ser calculada por métodos numéricos, a-

través da relacao*

*ABRAMOWITZ and STEGUN. Handbook of Mathematical Functions, Na-
tional Bureau of Standards, 1964,
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A20

SUBMATRIZ IV-1

Fluxos do empreendimento e do acionista.

M56
A56 _ .. H56 R56
ASUBMATRIZ Iv-2 SUBMATRIZ 1IV-6 SUBMATRIZ IV-8
Calculo do VPL Distribuicdo nor Distribuigéoida Pro
empreendimento. mal padrao em-— babilidade acumula-
preendimento. da TIR empreendimen
to.
F76 P76 T76
A76 H76 R76
SUBMATRIZ IV-3 SUBMATRIZ 1IV-7 SUBMATRIZ IV-9
Calculo do VPL Distribuicao nor | |Distribuicao de Pro
acionista. mal padrao acio- babilidade acumula-
nista. ' da TIR acionista.
F96 P96 T96
D103

SUBMATRIZ IV-4

Calculo indices de desconto para determina-
¢ao VPL empreendimento.

R140

D143

SUBMATRIZ IV-5

Calculo indices de desconto para determina-
cao VPL acionista.

R180

Figura A-4 - Etapa iV
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F(X) 1 - Q(X) ' [146]

onde @Q(X) € calculado usando-se a expansao binomial

2 3 4 -
Q(X) = Z(X).(bl.t + b2.t + b3.t + b4.t +
5 .
+ be.t7) + elx) [147]
onde
t = 1/(1 + p.z) [148]

lex)|< 7.5 E -8

p = 0.2316419 b .319381530

-0.356563782 b

1.781477937
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-1.821255978 b

1.330274429
z = distancia da abcissa & média, em desvios padroes, e
Z(X) = ordenada da distribuicao.

A distancia z & obtida da relacao

N
1

[X - E(X)]1/DP(X) [85]

e Z(X) é obtido da equacao para a curva padrao de distribuicao

normal:
1 —x%/2
Z(X) = ——— . e [149]
V2T
Evidentemente, os valores das submatrizes IV-8 e Iv-9 sO

terao significado gquando a hipotese da normalidade for valida pa-
ra o valor presente liquido e a taxa interna de retorno for um

critério valido para avaliacao do projeto.
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Arquivo a ser recuperado na Etapa IV:

Nome: Parte 40
Posicao do cursor: C24

Comandos: /s# 1 Parte 40 R ¢

Relatérios da Etapa IV:

Assunto: VPL dos fluxos do empreendimento e acionista
Inicio: A56

Final: F96

Assunto: Distribuicao de probabilidade acumulada da TIR do
empreendimento
Inicio: R56

Final: T76

Assunto: Distribuicao de probabilidade acumulada da TIR do
acionista
Inicio: R76

Final: T96

Deve ser observado que a atribuicao da distribuicao beta pa-
ra as variaveis em andlise nao constitui uma limitacdao do modelo.

Para os casos em que esta hipdotese nao for realista, determina-

se a média e a variancia para as variaveis que tem outra distri-

buicao de probabilidade e entra-se com estes valores diretamente

na submatriz I-3 (ou II-4) e/ou II—l; nos respectivos campos. Com
peguenas alteragdoes no programa, os parametros destas distribui-

coes também poderdao ser calculados pela planilha.

A "transparencia" da planilha eletronica torna facil a sua

utilizacao e compreensdo, ja que a estruturacido do programa e
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visivel ao operador. Esta caracteristica torna a planilha  auto-

explicativa em muitos pontos, cujas descricgoes, foram proposita-
damente aqui omitidas, por este motivo. Assim, por exemplo, para
saber-se uma formula, basta colocar o cursor sobre o campo no

qual a férmula se encontra: ela aparecera no alto da tela.



